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报告要点 

本篇报告介绍强 PPI弱 CPI的配置选择 

摘要 

股指观点：本周成长风格全面占优，贸易缓和以及四中全会公告提振情绪，

科技再度成为主线。除配置科技之外，我们依然建议在四季度增配涨价链，

逻辑如下，其一，通过信贷、财政等指标拟合商品同比，可得未来具备通

胀回升的内生基础，其二，历史上弱 CPI 强 PPI 周期中，煤炭、油气、化

工品占优，其三，季节性经验显示 12 月偏向价值，也可能驱动资金提前布

局。基于上述分析，科技+反内卷仍是未来一个阶段的强势方向，配置上以

红利+IM 多单替代。而后续市场风格是否全面切向成长，重点监测量能变

化。 

操作建议：红利+IM多单。 

中期展望：偏强震荡。十五五建议提供看涨期权、PPI同比回升，科技+反

内卷或成主线，哑铃结构配置当下行情。 

下行风险：1）增量资金衰减；2）美元指数上行； 

上行风险：1）TACO交易； 
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一、股指：四中全会公告提振信心 

（一）一周回顾：全周成长风格占优 

本周权益市场中枢上行，沪指收盘年内新高，其中电信、电子、石化、电新领涨，科技成为市场绝对

主线。情绪回升原因如下，其一，贸易摩擦缓和，亚太股市情绪回升，其二，周四四中全会公告明确科技

定位，周五科创 50、创业板指大涨。值得注意的是，本周石化、煤炭等涨价链存有局部机会，价值内部呈

现分化。针对这一现象，本周再度明确涨价链四季度存在加仓机会，四季度或是反内卷+科技双轮驱动。 

图表1：市场风格 

 

图表2：市场风格 

 

 

 

资料来源：万得 中信期货研究所 资料来源：万得 中信期货研究所 

（二）弱 CPI 强 PPI 环境下的风格抉择 

1．PPI 同比回升具备基础 

未来一大基准假设是 PPI同比进入上行通道，这里通过部分宏观指标论证这一观点。下图通过三类宏

观指标拟合中信期货商品 20指数同比表现：1）信号一，企业滚动 12月新增信贷/(企业滚动 12月新增信

贷+非银滚动 12 月新增信贷)，若信贷资源流向实体，隐含实体回报提升；2）信号二，中长期滚动 12 月

新增信贷/(中长期滚动 12月新增信贷+短贷票据滚动 12月新增信贷)，若实体倾向中长期融资，隐含实体

信心回升；3）财政收入滚动 12 月增速-财政支出滚动 12月增速，当实体回报下行，多对应逆周期政策调

节，此时财政支出提速。计算上述三个指标滚动 3年的百分位数，并进行均值处理，该均值可以有效拟合

商品价格同比。2025年该百分位数的均值整体处于上行态势，隐含财政、信贷资源倾向实体，当前具备通

胀回升的内生基础。 
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图表3：企(事)业单位 MA12 新增贷款/(企(事)业单

位 MA12新增贷款+非银金融 MA12新增贷款) 

 

图表4：财政收入增速-财政支出增速 

  

资料来源：万得 中信期货研究所 资料来源：万得 中信期货研究所 

图表5：中长期新增贷款 MA12/（中长期新增贷款

MA12+短贷票据融资 MA12） 

 

图表6：企业贷款占比、财政收入收支差、中长期贷

款占比滚动 3年百分位数均值 

  

资料来源：万得 中信期货研究所 资料来源：万得 中信期货研究所 

2．强 PPI 弱 CPI 环境下的强势风格 

PPI 回升基准假设下，本轮与往年最大的差异性在于 CPI 或低位运行，消费相对乏力影响 CPI 上行空

间。那么在弱 CPI强 PPI 的市场环境中，哪些细分行业占优，基于这一想法，下文进行回溯。此处选择三

轮历史样本，即 201511-201702、202005-202110、202306-202406，三者均对应于 PPI 上行 CPI 震荡的市

场环境，统计三轮样本长江一级行业的区间涨跌幅排名，回溯结果显示煤炭、油气石化、化学品三轮排名

均在前十，家电制造、汽车、食品饮料、银行跑赢基准的概率稍高，即涨价链以及顺周期链是此类环境中

最宜超配的细分方向。鉴于本轮与往轮最大的差异点在于地产周期下行，故涨价链的确定性高于顺周期链，

因此不排除部分金融机构提前调仓换股至涨价链的可能性。 
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图表7：弱 CPI强 PPI周期下的行业涨跌幅排名 

 

资料来源：万得 中信期货研究所 

3．宽基指数中，中证 500 最为受益 

那么在 PPI回升的环境中，哪些宽基指数最为受益。对此，下图计算了部分宽基指数销售净利率、ROE

与 PPI 的季频相关系数，数据显示，在 2015 年之前，沪深 300 因顺周期板块权重占比较多，其财务指标

与 PPI 的联动性偏强，但在 2015 年之后，顺周期链条逐步由沪深 300 进入中证 500，中证 500 财务指标与

PPI 的联动性显著增强。因而一旦主线阶段切向顺周期链，此时中证 500 股指期货将成为最为合适的配置

标的。 

图表8：宽基销售净利率与 PPI的季频相关系数 

 

图表9：宽基 ROE与 PPI的季频相关系数 

  

资料来源：万得 中信期货研究所 资料来源：万得 中信期货研究所 

4．驱动风格漂移的其他潜在因素 

除了 PPI 回升的宏达叙事之外，另有因素可能促成风格的阶段漂移。其一，四季度的季节性经验。计

算近十年长江一级行业在 12 月的年化回报率，可以发现价值股进入年末反而边际占优，其中可能与基金

经理完成绩效目标之后转向防御倾向有关，其二，12月进入传统政策月，中央经济工作会议等重磅会议密

集召开，而部分价值板块如地产、基建对于逆周期政策敏感，可能引领阶段行情出现，其三，12月同时对

应年末以及春节将至，此时消费提前备货、旅游电影娱乐等题材机会零星出现，这可能导致资金流向的变

化。基于以上因素，在超配科技的基础上，可关注低吸周期价值股的潜在可能性。 
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图表10：近十年长江一级行业在 12月的年化回报率 

 

资料来源：万得 中信期货研究所 

（三）小结：风格是否全面切换成长重点关注量能变化 

本周成长风格全面占优，贸易缓和以及四中全会公告提振情绪，科技再度成为主线。除配置科技之外，

我们依然建议在四季度增配涨价链，逻辑如下，其一，通过信贷、财政等指标拟合商品同比，可得未来具

备通胀回升的内生基础，其二，历史上弱 CPI强 PPI周期中，煤炭、油气、化工品占优，其三，季节性经

验显示 12 月偏向价值，也可能驱动资金提前布局。基于上述分析，科技+反内卷仍是未来一个阶段的强势

方向，配置上以红利+IM多单替代。而后续市场风格是否全面切向成长，重点监测量能变化。 
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二、股指期货数据跟踪： 

图表11：IF当季年化折溢价率（剔除分红） 

 

图表12：IF当月空头移仓至远月成本（剔除分红） 

  

资料来源：万得 中信期货研究所 资料来源：万得 中信期货研究所 

图表13：IH当季年化折溢价率（剔除分红） 

 

图表14：IH当月空头移仓至远月成本（剔除分红） 

  

资料来源：万得 中信期货研究所 资料来源：万得 中信期货研究所 

图表15：IC当季年化折溢价率（剔除分红） 

 

图表16：IC当月空头移仓至远月成本（剔除分红） 

  

资料来源：万得 中信期货研究所 资料来源：万得 中信期货研究所 
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图表17：IM当季年化折溢价率（剔除分红） 

 

图表18：IM当月空头移仓至远月成本（剔除分红） 

  

资料来源：万得 中信期货研究所 资料来源：万得 中信期货研究所 

图表19：前 20大席位净多持仓 

 

资料来源：万得 中信期货研究所 

三、股市微观流动性跟踪： 

图表20：换手率 

 

图表21：PE所处近 1000天百分位数 

  

资料来源：万得 中信期货研究所 资料来源：万得 中信期货研究所 
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图表22：新成立偏股型基金 

 

图表23：基金净流入规模 

  

资料来源：万得 中信期货研究所 资料来源：万得 中信期货研究所 

图表24：融资买入额/Wind全 A指数成交额 

 

图表25：融资持股市值/行业市值周环比变化 

  

资料来源：万得 中信期货研究所 资料来源：万得 中信期货研究所 

图表26：恒生指数卖空金额占比 

 

资料来源：万得 中信期货研究所 
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