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一、 核心观点 

上周市场疲弱的原因主要有两点：一方面，美债利率下行动力边际递

减，或影响外资回流预期及做多热情退潮。11月美债利率明显下行已

较大程度兑现了美国经济放缓及美联储货币政策转向预期，预计12月

美债利率中枢下行的态势不变，但会有反复、动力偏弱。另一方面，

国内经济基本面再次出现放缓迹象，市场亦暗含了对经济向差预期的

边际定价。11月PMI整体低于预期，且弱于季节性，表明制造业复苏

状况仍偏弱。展望后市，维持对A股谨慎乐观的态度。首先，美债利

率仍是核心驱动，且反复向下的方向未变。哪怕是国内经济再次放

缓，也因其年内不会触及“拖累阈值”而仍是非核心因子。其次，监

管层高度关注市场走势，类“平准基金”陆续入场将有望提振市场信

心及注入增量流动性。最后，2024H1“宽货币”或势在必行，且年初

转向概率较高，将有望驱动A股迎来“躁动行情”。综上，本轮A股反

弹行情尚未结束，短期市场动力有所削弱，维持谨慎乐观，建议静观

其变、不宜追高。待明年年初货币政策转向“宽松”，届时反弹行情

才有望延续、增强，并迎来“春季躁动”行情。若明年初春“宽货

币”未现，意味着反弹行情将提前结束，则无需恋战。行业配置建

议：1）汽车，尤其是“智能汽车/无人驾驶”大赛道的确定性机会；



 

2）AI，相对看好电子、传媒及计算机；3）受益于美债利率下行的黄

金；4）超跌的券商、港股恒生科技。 

 

二、上周市场复盘 

上周主要宽幅指数多数下跌。其中上证指数跌 0.31%收报 3031.64

点，创业板指跌 0.60%，上证 50 跌 1.63%，沪深 300 跌 1.56%，中

小 100 跌 1.92%，中证 500 跌 0.06%，中证 800 跌 1.16%，中证 1000

涨 0.24%，科创 50涨 0.32%。 

 

分行业看，上周一级行业多数下跌，煤炭、社会服务、传媒、通

信、电子等行业领涨，房地产、美容护理、建筑材料行业跌幅较

大。 



 

 

上周市场情绪环比改善，万得全 A日均成交额为 8153.54 亿元，环

比减少 841.77 亿元。 

 

 

三、宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 



 

11 月 27日，货币政策|央行公布三季度货币政策执行报告表示，要

更加注重做好跨周期和逆周期调节，充实货币政策工具箱，着力营

造良好的货币金融环境。准确把握货币信贷供需规律和新特点，加

强货币供应总量和结构双重调节。支持金融机构统筹衔接好年末年

初信贷工作，适度平滑信贷波动。坚决防范汇率超调风险，防止形

成单边一致性预期并自我强化。健全金融稳定保障体系，推动金融

稳定法尽快出台。报告认为，我国经济将继续向常态化运行轨道回

归，预计全年 5%左右的增长目标能够顺利实现。物价短期还将维持

低位，未来将回归常态水平。 

11 月 29日，主席调研|国家主席习近平在上海市考察调研。他先后

考察上海期货交易所、上海科技创新成果展、闵行区新时代城市建

设者管理者之家，了解上海增强国际金融中心竞争力、推进国际科

技创新中心建设、保障性租赁住房建设等情况。 

11 月 29日，险资|中国人寿和新华保险昨晚同步公告，拟各出资

250 亿元共同发起设立私募证券基金。从双方披露信息看，该基金

为试点基金。业界人士透露，两家国有头部寿险公司联手设立私募

证券基金，或是贯彻落实高层精神或监管部门要求，发挥长期保险

资金的市场“稳定器”和“压舱石”功能，或重点投向大盘蓝筹等

价值板块。 

11 月 30日，原油|第 36届欧佩克+部长级会议结束，欧佩克+成员

国们各自宣布在明年一季度期间“自愿”减产，总规模合计 219.3



 

万桶/日，其中沙特和俄罗斯分别减产 100 万桶和 50 万桶。其余国

家的具体每日减产规模为：伊拉克 22万桶、阿联酋 16.3万桶、科

威特 13.5 万桶、哈萨克斯坦 8.2 万桶、阿尔及利亚 5.1万桶和阿曼

4.2 万桶。欧佩克公告显示，第 37 届会议定于明年 6 月 1日举行；

巴西将于明年 1月加入欧佩克+。 

12 月 1 日，金融监管|中央金融委员会办公室、中央金融工作委员

会《求是》发文表示，必须全面加强金融监管，切实解决监管“宽

松软”问题，努力做到监管一贯到底、一严到底、一查到底，让金

融监管真正“长牙带刺”。必须有效防范化解金融风险，有力有效

强化重点领域、重点行业、关键环节、关键岗位的风险管控，猛药

祛疴治已病，抓早抓小治未病，持续完善金融风险监测、识别、预

警、处置体制机制，强化风险源头管控。 

上周主要经济金融数据及事件： 

国家统计局公布数据显示，10月份，全国规模以上工业企业利润同

比增长 2.7%，连续 3 个月实现正增长。1-10月份，全国规模以上工

业企业利润同比下降 7.8%，降幅较 1-9 月份收窄 1.2个百分点，今

年 3 月份以来利润降幅逐月收窄。 

11 月份，我国制造业 PMI、非制造业 PMI 和综合 PMI 产出指数分别

为 49.4%、50.2%和 50.4%，比 10 月下降 0.1、0.4 和 0.3个百分

点，我国经济景气水平稳中有缓，回升向好基础仍需巩固。 



 

美国商务部发布数据，美国 10月核心 PCE 物价指数同比增速放缓至

3.5%，创 2021 年 4月以来最低水平，符合市场预期，前值为

3.7%。个人收入同比增 4.5%，为 2022年 12月以来最低水平；支出

同比增 5.3%，创 2021 年 2 月以来最低。另外，美国上周初请失业

金人数升至 21.8 万人；至 11 月 18日当周续请失业金人数升至

192.7 万人，创约两年来最高水平，表明美国劳动力市场正在降

温。 

 

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 21360 亿元逆回

购，全口径净回笼 310 亿元。资金价格跨月后大幅回落，隔夜回购

加权利率下行 22.39 个 bp 至 1.7116%，七天期下行 83.01 个 bp 至

2.1051%；长端利率走势分化，10 年国债到期收益率环比下行 1.02

个 bp 至 2.6733%，1 年期 shibor 利率下行 0.40 个 BP 至 2.5650%。 

 



 

 

北向资金：上周北向资金净流入 16.08 亿元，结束此前连续三周净

流出趋势。周成交额 5724.37 亿元，占期间 A股总成交额的

14.04%，创四季度以来新高水平，较上周环比大增 2.63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 105.92

亿元，为近三个月以来首次突破百亿元，环比增加 124.68%。 



 

 

融资融券：上周两融余额环比减少 0.72 亿元至 16706.13亿元，结

束此前连续五周余额上行趋势。两融周成交额 3228.45亿元，占期

间 A 股成交额比为 7.92%，创近三个月以来新低水平，环比减少

0.56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市盈率小幅下调、十年期国债收益率走

弱，风险溢价率指标（1/沪深 300市盈率 - 十年期国债收益率）回

升，继续处在均值+1 标准差上方。 

 

股债性价比：上周沪深 300股息率有所上升、十年期国债收益率走

弱，股债性价比指标（沪深 300 股息率/十年期国债收益率）环比上

行，继续处于均值+2 标准差上方。 

 


