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一、 核心观点 

12 月即将举行政治局会议及中央经济工作会议，两个会议均会聚焦

明年经济工作安排，建议重点关注三个方面。一是促内需。会议有

望延续“十五五”建议稿，将惠民生作为促消费的重要抓手。二是

产业政策。“十五五”建议稿对航空航天、海洋、军工、自主可控

等领域有超预期部署，因此本次会议也有望围绕这些领域进行细致

部署，建议重点关注。三是在投资政策上，明年是“十五五”的开

局之年，重大项目有望陆续开工，使得基建增速保持在相对较高的

位置。因此，建议也重点关注两项会议对基建的部署。总体而言，

认为会议有望保持积极的政策基调，有助于提振后续市场情绪。 

结合政策面及资金面来看，今年 1月发布的《推动中长期资金入市

工作实施方案》，明确力争大型国有保险公司每年新增保费的 30%

投向 A股。从过往经验来看，12 月末至明年一季度末是险资传统重

要配置窗口期，前期调整的红利板块有望重新获得关注，风格上更

推荐大盘风格。 

 

二、 上周市场复盘 



 

上周 A股主要宽幅多数上涨，但上涨幅度均偏小，上证指数涨

0.37%收报 3902.81 点，创业板指涨 1.86%，中证 2000 涨 0.29 %，

上周仅有科创 50 与万得微盘股指数小幅下跌，分别下跌 0.08%与

1.23%。 

 

分行业看，上周一级行业涨跌不一，领涨板块为有色金属、通信、

国防军工，涨幅均超 3%，领涨板块多位传统板块；美容护理、房地

产、传媒下地幅度较大，其中传媒下跌幅度超过 3%。 



 

 

上周节前市场情绪延续走低，万得全 A日均成交额为 16961.78 亿

元，环比减少 407.45 亿元。 

 

三、 宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 



 

商业航天｜12 月 4日 ，我国自主研制的可重复使用运载火箭朱雀

三号首飞成功将二级送入预定轨道，虽然火箭一级回收失败，但仍

标志着中国商业航天取得新的里程碑进展。2025 中国商业航天论坛

预测，到 2030 年我国商业航天产业规模可达到 7-10 万亿元。未来

我国将具备飞行器在轨维修、建造等能力，太空 4S店、太空旅馆、

低成本空间旅游将不再是梦想。 

上周主要经济金融数据及事件： 

PMI 数据 ｜ 国家统计局发布数据显示，11月份我国制造业 PMI 为

49.2%，比上月上升 0.2 个百分点；非制造业 PMI 为 49.5%，比上月

下降 0.6 个百分点；综合 PMI 产出指数为 49.7%，比上月下降 0.3

个百分点，我国经济景气水平总体平稳。 

贵金属价格 ｜ 历史性供应短缺压力叠加美联储降息预期升温，白

银价格飙升至历史新高。周一，现货白银历史首次站上 58 美元/盎

司，最高触及 58.84 美元，今年以来涨幅已超 100%，大幅跑赢黄

金。COMEX 白银期货盘中首次站上 59 美元/盎司，尾盘小幅回落，

最终报 58.45 美元/盎司。上期所白银主力合约涨至 13766 元/公斤

的新高。 

 

四、 市场流动性 



 

银行间市场流动性：本周央行公开市场有 15118 亿元逆回购到期，

本周央行公开市场累计进行了 6638 亿元逆回购操作，因此本周公开

市场逆回购净回笼 8480 亿元。资金价格跌涨不一，隔夜回购加权利

率下跌 5.33 个 bp 至 1.3719%，10 年国债到期收益率上行 0.68 个

bp 至 1.8480%。 

 

 



 

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 147.88

亿元，环比增加 9.48 亿元。 

 

融资融券：上周两融余额环比减少 94.66 亿元至 24,641.11 亿元。

两融周成交额 8,405.37 亿元，占期间 A股成交额比为 9.91%，环比

减少 0.18 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

幅下降，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。 

 


