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一、 核心观点 

短期来看市场从 9月份以来其实就是维持一个震荡的格局，短期市

场出现了明显调整。近期 A股市场出现显著调整，主要源于以下几

方面压力：一是国内 10月经济数据走弱，总需求增速同比转负，动

摇了市场基本面信心；二是外部美元指数因美联储降息预期推迟而

走强，拖累港股并间接冲击 A股风险偏好；三是临近年底，市场进

入业绩披露期，此前涨幅较大的小微盘股面临业绩检验和资金；四

是临近年底资金面存在“落袋为安”的压力，融资余额流入明显放

缓。 

市场能否企稳回升，最关键的信号将来自 12月召开的政治局会议和

中央经济工作会议。历史经验表明，经济下行压力会倒逼政策加

码，若会议能出台强有力的扩张性政策并明确“稳中向好”的基

调，将极大提振市场对总需求复苏的预期，成为推动市场上行的核

心动力。同时，美联储政策路径的明朗化，尤其是即将公布的 10月

PCE 数据，也将影响美元走势和全球流动性预期，是外部环境改善

的重要观察点。而业绩披露期效应则要到明年 1月中下旬冲击结

束。 

综合来看，市场短期仍将处于数据和政策的真空期，可能维持震

荡。但展望后市，12 月中旬的重要会议定调将是决定性的政策窗



 

口，有望引领市场结束调整。随着明年一季度政策可能加码、总需

求触底回升，以及 1月业绩披露期结束后“靴子落地”，A股有望

重新回到上行周期。因此从 12月中上旬开始发动一波跨年行情，指

数到明年一季度见到下一个高点的概率较大。 

风格方面，在这个过程当中可能会发生风格切换，偏赛道科技类的

股票可能表现会弱于偏大盘蓝筹和金融周期类的股票。我们认为

2026 年是中美共振之顺周期大年，PPI 在 2026 年有可能会加速走

高，围绕顺周期的相关板块可以考虑逢调整左侧布局，除此之外，

对于服务业消费，和自主可控领域，后续政策可能会有进一步加码

的可控，相关投资机会可以重点关注。顺周期涨价资源品、服务业

消费、自主可控成为接下来三大主线。 

二、 上周市场复盘 

上周 A股主要宽幅全部下跌，无领涨，上证 50跌幅较小，跌幅低于

3%，其余跌幅较大；创业板指、中证 2000、万得微盘股指数跌幅超

过 6%。 



 

 

分行业看，上周一级行业全部下跌，无领涨板块，其中银行、传

媒、食品饮料下跌幅度较小，均低于 3%；基础化工、综合、电力设

备下跌幅度较大，其中电力设备下跌幅度超过 10%。 

 

上周节前市场情绪低落，万得全 A日均成交额为 18650.36 亿元，环

比减少 1787.91 亿元。 



 

 

三、 宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 

11 月 20 日 外交 ｜ 中国向日方通报暂停进口日本水产品。外交部

发言人毛宁在例行记者会上强调，当前形势下，即使日本水产品向

中国出口也不会有市场。日本首相高市早苗涉台错误言论损害中日

关系政治基础，如果日方拒不撤回、甚至一错再错，中方将不得不

采取严厉、坚决的反制措施，由此产生的一切后果由日方承担。 

11 月 20 日 半导体 ｜ 荷兰经济大臣卡雷曼斯发表声明，宣布暂停

针对安世半导体的行政令。商务部新闻发言人表示，中方对荷方主

动暂停行政令表示欢迎，认为这是向妥善解决问题的正确方向迈出

的第一步，但距离解决全球半导体产供链动荡和混乱的根源“撤销

行政令”还有差距。同时，在荷经济部推动下的企业法庭剥夺闻泰



 

科技对荷兰安世控制权的错误裁决，仍是阻碍问题解决的关键所

在，希望荷方继续展现与中方真诚合作的意愿，真正提出建设性解

决问题的方案。 

11 月 20 日 海外投资 ｜ 在中华人民共和国主席习近平、坦桑尼亚

联合共和国总统萨米娅·苏卢胡·哈桑、赞比亚共和国总统哈凯恩

德·希奇莱马三位国家元首的战略引领下，坦赞铁路市场化激活工

程于 2025 年 11 月 20 日启动。中华人民共和国、坦桑尼亚联合共和

国、赞比亚共和国三国政府一致同意，携手推进公正合理、开放共

赢、人民至上、多元包容、生态友好、和平安全的现代化，推动建

设坦赞铁路繁荣带，助力中、坦、赞三国发展，释放区域发展潜

力，打造中非高质量共建“一带一路”的典范。 

上周主要经济金融数据及事件： 

11 月 18 日 财政数据 ｜ 财政部公布数据显示，今年 1—10 月，全

国财政收入 18.65 万亿元，同比增长 0.8%。10 月单月，全国财政收

入 2.26 万亿元，同比增长 3.2%，月度增幅继续提高。1—10 月，全

国财政支出 22.58 万亿元，同比增长 2%。 

11 月 18 日外汇 ｜ 国家外汇局统计显示，10月，银行结汇 2142 亿

美元，售汇 1965 亿美元，银行结售汇顺差 177 亿美元，环比有所收

窄。受国庆中秋假期因素等影响，9月企业、个人等非银行部门跨



 

境资金小幅净流出，10月跨境资金净流入增多，综合两个月情况看

跨境收支月均顺差为 240 亿美元。 

11 月 19 日失业率 ｜ 国家统计局公布数据，10月份，不包含在校

生，全国城镇 16-24 岁劳动力失业率为 17.3%，25-29 岁劳动力失业

率为 7.2%，30-59 岁劳动力失业率为 3.8%。 

四、 市场流动性 

银行间市场流动性：本周央行公开市场开展了 16760 亿元逆回购操

作、8000 亿元买断式逆回购操作，本周有 11220 亿元逆回购到期，

本周实现净投放 13540 亿元。此外，因本周有 1200 亿元国库现金定

存到期，因此本周实现净投放（含国库现金）12340 亿元。资金价

格跌涨不一，隔夜回购加权利率下行 4.19 个 bp 至 1.3877%，10 年

国债到期收益率上行 0.26 个 bp 至 1.8166%。 

 



 

 

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 220.97

亿元，环比增加 82.28 亿元。 

 

融资融券：上周两融余额环比减少 148.31 亿元至 24917.03 亿元。

两融周成交额 7431.07 亿元，占期间 A股成交额比为 10.12%，环比

减少 0.92 个百分点。 



 

 

 

五、 估值性价比跟踪 

风险溢价率：上周沪深 300 市盈率环比下行、十年期国债收益率小

幅上升，风险溢价率指标（1/沪深 300 市盈率 - 十年期国债收益

率）环比上升，处于历史均值-2标准差卖点上方位置。 

 


