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一、 核心观点 

11 月 8 日，全国人大常委会办公厅举行新闻发布会，介绍了本轮一

揽子财政刺激的具体部署，主要涉及三个方面：1）化债方案靴子落

地；2）明年财政政策的五大方向；3）本年度财政收支平衡的措

施。市场最关注的化债方面，主要包含 6 万亿债务限额置换地方政

府存量隐性债务、约 4 万亿专门用于化债的新增地方政府专项债

券、约 2万亿仍按原合同偿还的棚户区改造隐性债务。本轮化债的

力度是超预期的：从规模上来看，通过三项措施的安排，本轮实际

化债规模可以达到 12 万亿，这要高于此前市场的普遍预期；从实际

影响来看，本轮大规模的化债有望较大程度的为地方政府松绑，打

开地方财政腾挪空间，增强地方政府稳增长的能力，将其原本用于

化债化险的时间精力腾出来，更多投入到谋划和推动高质量发展中

去。除化债以外，未来更加积极的财政政策也值得期待。往后看，

需紧盯 12 月政治局会议以及中央经济工作会议对明年经济工作的定

调。展望后市，市场在经过了前期快速上行，行情扩散后，将会进

入一段时间相对平稳的阶段，为下一个阶段的行情进行蓄力。前期

诸多政策在公告后逐渐进入验证期，而部分获利盘在年底有动力落

袋为安。而短期赚钱效应出来后，资金仍会继续寻找新的机会。总

体来看，11月将会继续体现为震荡，结构分化的局面，随着化债政



 

策靴子落地，打开地方财政腾挪空间，对于后续助推经济企稳回升

意义重大，市场可能重回蓝筹、质量风格。行业方面，关注电子

（消费电子、半导体）、计算机（计算机设备）、家电（白电、家

电零部件、厨卫电器等）、汽车（汽车零部件、乘用车）、机械设

备（工程机械、自动化设备）等行业。 

 

二、 上周市场复盘 

上周 A 股主要宽幅指数普涨，其中上证指数涨 5.51%收报 3452.30

点，创业板指涨 9.32%领涨主要宽幅指数，上证 50 涨 4.30%，沪深

300 涨 5.50%，中小 100 涨 5.22%，中证 500 涨 6.70%，中证 800 涨

5.81%，中证 1000涨 8.31%，科创 50涨 9.14%，中证 2000 涨

9.12%。 

 

分行业看，上周一级行业集体收涨，计算机、国防军工、非银金融

等行业领涨，银行、公用事业、煤炭等低估值蓝筹板块涨幅较小。 



 

 

上周市场情绪继续回升，万得全 A日均成交额为 23987.21 亿元，环

比提高 3102.64亿。 

 

 

三、 宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 



 

11 月 6 日，美国大选|据新华社报道，美国共和党总统候选人特朗

普宣布在 2024 年总统选举中获胜。 

11 月 7 日，美国降息|美联储如期降息 25 个基点，决议声明表示就

业和通胀目标所面临的风险“大致平衡”，但决议声明删除了关于

“在抗通胀问题上获得信心”的表述。决议声明的部分调整引起一

些人猜测，是否在暗示不排除 12 月暂停降息的可能。本次利率决议

获得一致通过。决议公布后，美股波动不大，基本维持日内涨势。

美元短线拉涨，日内跌幅收窄，美债收益率跌幅收窄，黄金短线小

幅走高。美联储主席鲍威尔表示，经济整体表现强劲，近期指标表

明，经济稳健地扩张，消费者开支增速仍然保持韧性，供应条件改

善，这已经支持经济。鲍威尔重申，美国通胀已经更加接近 2%，核

心通胀仍然在某种程度上偏高。降息将有助于保持经济的强度。美

联储将继续逐次会议地做决定。 

11 月 8 日，化债|十四届全国人大常委会第十二次会议闭幕。会议

表决通过了全国人大常委会关于批准《国务院关于提请审议增加地

方政府债务限额置换存量隐性债务的议案》的决议。议案提出，为

贯彻落实党中央决策部署，在压实地方主体责任的基础上，建议增

加 6 万亿元地方政府债务限额置换存量隐性债务。为便于操作、尽

早发挥政策效用，新增债务限额全部安排为专项债务限额，一次报

批，分三年实施。按此安排，2024 年末地方政府专项债务限额将由

29.52 万亿元增加到 35.52万亿元。财政部部长蓝佛安介绍，从



 

2024年开始，我国将连续五年每年从新增地方政府专项债券中安排

8000亿元，专门用于化债，累计可置换隐性债务 4 万亿元。再加上

这次全国人大常委会批准的 6 万亿元债务限额，直接增加地方化债

资源 10 万亿元。同时也明确，2029 年及以后到期的棚户区改造隐

性债务 2万亿元，仍按原合同偿还。蓝佛安表示，政策协同发力

后，2028 年之前，地方需要消化的隐性债务总额从 14.3万亿元大

幅下降至 2.3 万亿元，化债压力大大减轻。 

11 月 8 日，货币政策|央行发布三季度货币政策执行报告，介绍下

一阶段货币政策主要思路。央行表示，密切关注海外主要央行货币

政策变化，灵活有效开展公开市场操作，保持银行体系流动性合理

充裕和货币市场利率平稳运行。深入推进利率市场化改革，研究适

当收窄利率走廊的宽度，引导货币市场利率围绕政策利率中枢平稳

运行，逐步理顺由短及长的传导关系。 

上周主要经济金融数据及事件： 

据海关统计，前 10个月我国货物贸易进出口总值 36.02万亿元，同

比增长 5.2%。其中，出口 20.8万亿元，增长 6.7%；进口 15.22 万

亿元，增长 3.2%；贸易顺差 5.58 万亿元，扩大 17.6%。10 月当

月，中国出口同比增长 11.2%，进口下降 3.7%，贸易顺差 6791亿

元。 



 

中国 10 月 CPI 同比上涨 0.3%，预期涨 0.4%，前值涨 0.4%。中国 10

月 PPI 同比下降 2.9%，预期降 2.5%，前值降 2.8%。 

 

四、 市场流动性 

银行间市场流动性：上周央行开展了 843 亿元逆回购操作，当周合

计净回笼 13158亿元。资金价格回升，隔夜回购加权利率上行

17.28 个 bp至 1.6500%；长端利率回落，10年国债到期收益率下行

3.39个 bp 至 2.1067%。 

 

 



 

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 314.63

亿元，环比增加 133.95 亿元。 

 

融资融券：上周两融余额环比增加 1037.72亿元至 18048.28 亿元，

余额刷新 22 年 1 月以来新高，已连续七周净流入。两融周成交额

12965.33 亿元，占期间 A 股成交额比为 10.81%，环比提高 1.22 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，接近历史均值。 

 


