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一、 核心观点 

上周随着中央开始主导财政扩表，市场对于经济前景信心开始恢复，

海外流动性同样边际缓和的背景下迎来预期修复行情，并没有表现出

明显的主线，顺周期与成长行情连番上演。在基本面预期修复行情伊

始，市场因为长时间的下跌，各类资产价格都到了阶段性底部，行业

轮动速度的加快存在一定的合理性，但是未来或将面对不同的阻力，

需要将目光投向真正中期视角下能够带来利润成长性与稳定收益的地

方。当下有实际分子端业绩的成长股往往集中于制造业板块，而在本

轮复苏周期中，由于国内需求弹性相对有限，且海外正在进行供应链

的重塑，中游制造业企业不得不加大生产和库存持有来以应对将来行

业的“内卷”，中游企业的流量恢复带来企业营收的增长，经济总量

增长仍会恢复，然而过度的竞争依然可能使得利润的成长弹性低于预

期。上游的供应瓶颈仍在，产能利用率始终处于相对高位，随着生产

流量的不断恢复，上游分子端的业绩弹性终将回归。同时，当前依然

高企的美债名义利率限制了大量全球共振、海外映射特点的科技成长

股的估值天花板空间，并大幅抬高创新活动成本，创造利润的能力或

低于市场预期。 



 

行业配置建议：1）保险、券商、房地产、银行等大金融板块；2）

油、油运、贵金属、铜、铝、煤炭等周期资源品板块；3）新能源产

业（锂电、光伏、整车）、军工等拥有相对优势的成长板块。 

 

二、上周市场复盘 

上周主要宽幅指数见底回升。其中上证指数涨 1.16%收报 3017.78

点，创业板指涨 1.74%，上证 50 涨 1.08%，沪深 300 涨 1.48%，中

小 100 涨 2.14%，中证 500 涨 1.26%，中证 800 涨 1.42%，中证 1000

涨 2.47%，科创 50持平上周。 

 

分行业看，上周一级行业多数上涨，农林牧渔、医药生物、食品饮

料、汽车等行业领涨，仅有美容护理、通信、煤炭、银行、石油石

化等五个行业下跌。 



 

 

上周市场情绪大幅改善，万得全 A日均成交额为 8417.98 亿元，创

近两个月新高，环比提高 694.56 亿元。 

 

 

三、宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 



 

10 月 23日，汇金增持|中央汇金公司 10 月 23 日买入交易型开放式

指数基金（ETF），并将在未来继续增持。当日沪深 300ETF 易方达

（510310）尾盘出现异动，成交量迅速放大。此前，中央汇金公司

已出手增持国有四大行 A 股股份，金额合计约 4.77 亿元。 

10 月 24日，特别国债|我国将增发 1 万亿元国债，支持灾后恢复重

建和提升防灾减灾救灾能力。中央财政将在今年四季度增发 2023 年

国债 10000 亿元，作为特别国债管理。全国财政赤字将由 38800亿

元增加到 48800亿元，预计赤字率由 3%提高到 3.8%左右。此次增发

的国债全部通过转移支付方式安排给地方，今年拟安排使用 5000 亿

元，结转明年使用 5000 亿元。财政部表示，下一步将及时启动国债

发行工作，确保如期完成国债发行任务。 

10 月 25日，港股|香港特区行政长官李家超发表《行政长官 2023

年施政报告》称，香港将下调股票印花税，从目前的 0.13%下调至

0.1%，目标是在 11月底前完成立法程序。 

10 月 28日，中美|美国总统拜登在白宫会见到访的中国外交部长王

毅。王毅表示，此次访问目的就是同美方沟通，切实落实两国元首

重要共识，在重返巴厘岛基础上，面向旧金山，推动中美关系止跌

企稳，尽快回到健康稳定发展轨道。拜登阐述重视对华关系的立

场，表示美方愿同中方保持沟通，共同应对全球性挑战。访问期

间，王毅还同美国国务卿布林肯举行两轮会谈，同美国总统国家安

全事务助理沙利文进行了战略沟通。 



 

上周主要经济金融数据及事件： 

美国商务部公布初始估算数据显示，第三季度美国实际国内生产总

值（GDP）按年率计算环比增长 4.9%，超出市场预期并创近两年来

最快增速。第三季度个人消费支出（PCE）物价指数年化初值环比上

升 2.9%，同比上升 3.4%；不包含食品和能源的核心 PCE物价指数年

化初值环比上升 2.4%，创 2021 年第一季度以来新低，同比上升

3.9%。第三季度实际个人消费支出初值环比上升 4%，创 2021年第

二季度以来新高。 

中国 9 月规模以上工业企业利润同比增长 11.9%，连续两个月实现

两位数增长；前三季度实现利润总额 54119.9 亿元，同比下降

9.0%。 

 

四、市场流动性 

银行间市场流动性：上周央行公开市场累计进行了 28240 亿元逆回

购操作，全口径净投放 13700 亿元。资金价格有所回落，隔夜回购

加权利率下行 67.35 个 bp 至 1.6889%，七天期下行 60.80 个 bp 至

2.4038%；长端利率走势分化，10 年国债到期收益率环比下行 0.06

个 bp 至 2.7157%，1 年期 shibor 利率上行 1.30 个 BP 至 2.5150%。 



 

 

 

北向资金：上周北向资金净流出 4.46亿元，已连续四周净流出。周

成交额 4917.59亿元，占期间 A 股总成交额的 11.68%，为下半年以

来新低水平，较上周环比减少 1.82 个百分点。 



 

 

新发偏股公募基金：上周新成立偏股型公募基金新发规模为 17.46

亿元，环比增加 9.67%。 

 

融资融券：上周两融余额环比多增 15.78 亿元至 16203.37亿元。两

融周成交额 3548.02 亿元，占期间 A 股成交额比为 8.43%，环比减

少 0.13 个百分点。 



 

 

 

五、估值与股债性价比跟踪 

风险溢价率：上周沪深 300市盈率小幅修复、十年期国债收益率小

幅提高，风险溢价率指标（1/沪深 300 市盈率 - 十年期国债收益

率）环比下降，继续处在均值+1 标准差上方。 

 



 

股债性价比：上周沪深 300股息率下行、十年期国债收益率小幅提

高，股债性价比指标（沪深 300 股息率/十年期国债收益率）环比下

降，仍处于均值+2标准差上方。 

 


