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一、 核心观点 

自21年春节以来的小盘风格似乎在近期演绎到极致，近期市场整体震

荡行情中，以北证50为代表的小盘微盘股上周涨势强劲，一如三年前

大盘风格最后的烈火烹油。但从估值、基本面、流动性等多个指标来

看，配置价值和宏观环境的风似乎都在逐步吹向大盘：沪深300估值

近10年后16%历史分位，真金白银的财政发力叠加消费、出口动能回

升，以及联储加息步入尾声、美债利率见顶。截至上周五11月24日，

估值来看，沪深300 PE（TTM）仅11倍（近10年16%分位数）、基金重

仓指数12倍（11%）、陆股通重仓指数11倍（25%），而代表小盘风格

的国证2000为48倍（59%），已经处于中性偏高历史分位；成交热度

来看，国证2000较全A的成交额占比/市值占比自22年以来长期维持在

2左右高位，而沪深300成交热度则处于16年以来的极低水平。美联储

上周公布的11月议息会议透露的信息来看，整体表述中性偏鸽，决策

者一致认为适合一段时间保持限制性货币政策，直到通胀显然朝目标

大幅下降为止，当收到的信息暗示实现通胀目标的进展不够，才进一

步收紧货币。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 

上周主要宽幅指数集体回撤。其中上证指数跌 0.44%收报 3040.97

点，创业板指跌 2.45%，上证 50 跌 0.30%，沪深 300 跌 0.84%，中

小 100 跌 1.94%，中证 500 跌 1.08%，中证 800 跌 0.91%，中证 1000

跌 1.35%，科创 50跌 2.98%。 

 

分行业看，上周一级行业多数下跌，房地产、农林牧渔、煤炭等周

期行业领涨，通信、电子、计算机等 TMT 成长行业跌幅较大。 



 

 

上周市场情绪环比改善，万得全 A日均成交额为 8995.31 亿元，环

比增加 110.69 亿元。 

 

 

三、宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 



 

11 月 20日，金融委员会|国务院总理、中央金融委员会主任李强主

持召开中央金融委员会会议，审议通过推动金融高质量发展相关重

点任务分工方案。会议强调，要着力提升金融服务经济社会发展的

质量水平，在保持货币政策稳健性的基础上，加大对重大战略、重

点领域和薄弱环节的支持力度，围绕做好科技金融、绿色金融、普

惠金融、养老金融、数字金融五篇大文章，抓紧研究出台具体政策

和工作举措。要全面加强金融监管，压紧压实金融风险处置责任。 

11 月 21日，房地产|多家房企确认监管部门正在拟定 50 家房企

“白名单”，强调对入围企业的正常融资需求应当满足。国有和民

营房企均会被列入白名单，可能将包括万科、龙湖、碧桂园、旭辉

等规模房企，其中不乏已经出险房企。监管部门在 17 日座谈会上明

确要求，各行自身房地产增速不低于银行行业平均房地产增速，对

非国有房企对公贷款增速不低于本行房地产增速，对非国有房企个

人按揭增速不低于本行按揭增速。 

11 月 21日，美联储|美联储会议纪要显示，所有决策者一致认为适

合一段时间保持限制性货币政策，直到通胀显然朝目标大幅下降为

止。若收到的信息暗示实现通胀目标的进展不够，适合进一步收紧

货币。所有 FOMC 成员都同意在利率问题上“谨慎行事”。决策者仍

认为有通胀上行和经济下行的风险。相比前次，本次纪要提到的通

胀上行风险新增地缘政治紧张局势，经济下行风险新增信贷环境收

紧的影响超预期、全球油市可能受干扰。 



 

11 月 21日，房地产|一线城市广州正式执行“取消地价上限”政

策。广州黄埔区挂牌今年第四批次土地出让的首宗宅地，起拍总价

为 39.47亿元，土地面积共 37711 平方米，预计将于 12月 22日出

让，采用价高者得原则确定竞得人。据中指研究院统计，截至 11 月

21 日，22 个试点集中供地的重点城市中，已经有 18 城土地出让恢

复“价高者得”，目前仅北京、上海、深圳、宁波仍在执行限地价

政策。 

11 月 22日，房地产|深圳打出二套房贷松动“组合拳”。自今日

起，深圳二套住房贷款最低首付比例由原来的普通住房 70%、非普

通住房 80%统一调整为 40%。同时，普通住房认证标准取消“实际成

交总价 750 万元以下（含 750 万元）”这一限制条件，仅保留住宅

小区建筑容积率和单套住房套内建筑面积/单套住房建筑面积两个指

标。 

上周主要经济金融数据及事件： 

11 月 LPR 出炉，1年期为 3.45%，5 年期以上为 4.20%，均与上月持

平，连续第三个月维持不变。 

 

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 21670 亿元逆回

购，全口径净投放 4060 亿元。资金价格有升有降，隔夜回购加权利



 

率下行 7.00 个 bp至 1.9355%，七天期上行 68.85 个 bp 至

2.9352%；长端利率走势分化，10 年国债到期收益率环比上行 3.04

个 bp 至 2.6835%，1 年期 shibor 利率下行 0.12 个 BP 至 2.5610%。 

 

 

北向资金：上周北向资金净流出 31.61 亿元，已连续三周净流出。

周成交额 5130.31亿元，占期间 A股总成交额的 11.41%，较上周环

比减少 0.16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 47.14

亿元，环比增加 60.60%。 

 

融资融券：上周两融余额环比多增 39.64 亿元至 16706.85亿元，已

连续五周余额上行。两融周成交额 3814.63亿元，占期间 A 股成交

额比为 8.48%，环比减少 0.66 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、十年期国债收益率上

行，风险溢价率指标（1/沪深 300市盈率 - 十年期国债收益率）持

平上周，继续处在均值+1 标准差上方。 

 



 

股债性价比：上周沪深 300股息率小幅提高、十年期国债收益率上

行，股债性价比指标（沪深 300 股息率/十年期国债收益率）环比小

降，仍处于均值+2标准差上方。 

 


