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一、 核心观点 

从政策角度考虑，明年顺周期方向可能迎来中美共振。国内方面，

逢 6逢 1的年份都是 PPI 上行之年，其背后的核心原因，我们认为

与我们每 5年召开的党代会和五年规划有关。此外逢 6逢 1的年份

是每一个 5年规划的第 1年，通常五年规划中的重大项目将会落

地。因此，基建项目投资有可能会迎来新开工高峰，带来投资端的

边际改善。美国方面，其经济政策与其总统选举有关，因此呈现四

年周期，工业金属价格往往在美国总统选举年份处在底部，而到中

期选举的年份见到高点。因此，中国五年周期和美国四年周期形成

叠加，2026 年将会形成 20 年一遇之中美共振之年。近期涨价品类

主要集中在煤炭、有色、部分化工品、新能源和光伏产业链、存储

器等。当前供需格局改善的细分领域有：1）新能源产业链：光伏电

池组件、锂电池、蓄电池及其他电池、硅料硅片、光伏发电等；2）

涨价或供需结构改善的资源品：有色、钢铁、焦煤、动力煤、钛白

粉、农化制品、磁性材料、玻纤制造、水泥制造等；3）军工等装备

制造业：航海装备、地面兵装、航空装备、航天装备、商用载客

车、激光设备等；4）部分刚性消费品和新消费领域：软饮料、啤

酒、文化用品、影视动漫制作、体育、宠物食品、粮油加工、品牌

化妆品等；5）部分科技领域：印制电路板、通信设备、数字芯片设



 

计、半导体设备、消费电子零部件及组装，以及电力等。行业配置

方面，综合考虑供应端变化与自由现金流水平，有色、钢铁、建材

是值得布局的顺周期选择。 

 

二、 上周市场复盘 

上周 A股主要宽幅多数上涨，上证指数涨 1.08%收报 3997.56 点，

万得微盘股指数涨 3.44%、中证红利涨 2.23%领涨；仅中证 500 跌

0.04%、中小 100 跌 0.59%收跌。 

 

 

分行业看，上周一级行业多数上涨，电力设备、煤炭、石油化工、

钢铁等周期板块领涨，医药生物、计算机、美容护理下跌幅度较

大。 



 

 

上周节前市场情绪回落，万得全 A日均成交额为 20123.50 亿元，环

比减少 3129.86 亿元。 

 

三、 宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 



 

11 月 4日，消费|国务院公布 2026 年部分节假日安排。其中，元旦

节 1月 1日至 3日放假调休，共 3天；春节 2月 15 日至 23 日放假

调休，共 9天；劳动节 5月 1日至 5日放假调休，共 5天；国庆节

10月 1日至 7日放假调休，共 7天。 

11 月 5日，关税|中方公布落实中美吉隆坡经贸磋商共识具体举

措。其中包括：停止实施 3月 4日公布的对原产于美国的部分进口

商品加征关税；继续暂停 24%对等关税一年，保留 10%加征税率；对

15家美国实体停止出口管制措施，对另外 16家实体继续暂停一

年；对 11家美国企业停止实施不可靠实体清单措施，对另外 11家

企业继续暂停一年；停止实施对原产于美国的进口相关截止波长位

移单模光纤的反规避措施。 

11 月 7日，稀土|商务部、海关总署发布公告，决定自即日起至

2026 年 11 月 10 日，暂停实施多项出口管制措施，涉及超硬材料、

部分稀土设备和原辅料、锂电池和人造石墨负极材料、部分中重稀

土、境外相关稀土物项、稀土相关技术等。另外，自 11月 10 日

起，恢复美国 3家企业大豆输华资质，恢复进口美国原木。 

上周主要经济金融数据及事件： 

海关总署发布最新贸易数据显示，2025 年 10 月美元计价中国出口

同比增长-1.1%，前值增长 8.3%，市场预期增长 2.9%；进口同比增



 

长 1.0%，前值增长 7.4%，市场预期增长 2.7%。贸易顺差 900.74 亿

美元，前值 904.47 亿美元。 

国家统计局公布，10月份，扩内需等政策措施持续显效，叠加国

庆、中秋长假带动，CPI 环比上涨 0.2%，同比上涨 0.2%，扣除食品

和能源价格的核心 CPI 同比上涨 1.2%，涨幅连续第 6个月扩大。受

国内部分行业供需关系改善、国际大宗商品价格传导等因素影响，

PPI 环比由上月持平转为上涨 0.1%，为年内首次上涨；同比下降

2.1%，降幅比上月收窄 0.2 个百分点，连续第 3个月收窄。 

 

四、 市场流动性 

银行间市场流动性：上周央行公开市场共开展了 4958 亿元逆回购操

作，本周实现净回笼 15722 亿元。资金价格同步回落，隔夜回购加

权利率下行 1.53 个 bp 至 1.3916%，10 年国债到期收益率上行 1.88

个 bp 至 1.8142%。 

 



 

 

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 218.36

亿元，环比减少 100.26 亿元。 

 

融资融券：上周两融余额环比增长 72.91 亿元至 24936.93 亿元。两

融周成交额 10839.34 亿元，占期间 A股成交额比为 10.77%，环比

下降 0.98 个百分点。 



 

 

 

五、 估值性价比跟踪 

风险溢价率：上周沪深 300 市盈率环比上行、十年期国债收益率小

幅上行，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，处于历史均值-2标准差卖点上方位置。 

 


