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一、 核心观点 

市场在前期出现了明显上涨后，近期开始出现震荡调整，这是多重

因素共同作用的结果：1）前期股票涨幅较大后，赚钱效应逐渐消

退，投资者在年底倾向于将盈利落袋为安；2）前期市场上涨主要由

政策频发驱动，而目前进入业绩真空期，缺乏新的政策催化剂；3）

今年业绩不甚理想，年底业绩披露期有业绩压力，中小风格尤其承

压；4) 地缘政治格局反复，市场不确定性增加；5）美元指数与美

债收益率走强，导致外资存在流出压力。目前市场处于短期调整

期，仍处于大级别上行行情的演化过程中，后续随着经济政策的逐

步发力并显现成效，有望迎来重要拐点。关于下一阶段的加仓时间

节点和方向：1）利用政策预热期建仓：当前的经济数据有所改善，

但是需要政策进一步强化，针对年末的经济工作会议，可以考虑加

仓与稳增长相关的地产及地产链等；针对明年的经济工作会议可以

关注消费扩内需、供给侧改革和新质生产力；2）利用业绩披露期效

应建仓：明年一月中下旬业绩落地后，可以根据政策导向，产业趋

势等因素考虑加仓空间大，政策支持，有技术进步催化的“智安

医”板块。从行业和风格配置角度考虑，在前期中小风格占优之

后，随着中小风格补涨到位，交投占比出现较高的情况，并且此前

大家预期的并购可能会随着 IPO 节奏的逐渐恢复有所弱化，中小风



 

格继续进一步占优的概率降低。后续，随着化债政策顺利落地、四

季度进入业绩修正和年底估值切换的阶段、ETF 目前已经逐渐深入

人心、中证 A500 进入批量建仓期，偏蓝筹风格的指数有望获得更加

正面的支撑。 

 

二、 上周市场复盘 

上周 A 股主要宽幅指数连续第二周集体回撤，其中上证指数跌

1.91%收报 3267.19点，创业板指跌 3.03%，上证 50 跌 2.62%，沪深

300 跌 2.60%，中小 100 跌 3.26%，中证 500 跌 2.94%，中证 800 跌

2.69%，中证 1000跌 1.55%，科创 50跌 1.78%，中证 2000 跌

0.29%。 

 

分行业看，上周一级行业仅综合、商贸零售、纺织服装上涨，社会

服务、食品饮料、通信等行业跌幅较大。 



 

 

上周市场情绪大幅转弱，万得全 A日均成交额为 17064.38 亿元，环

比减少 4755.28亿。 

 

 

三、 宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 



 

11 月 18日，房地产|北京、上海两地同日宣布，将于 12 月 1 日

起，取消普通住房和非普通住房标准。对个人销售住房涉及的增值

税、个人购买住房涉及的契税，按照国家有关规定执行。个人将购

买不足 2年的住房对外销售的，按照 5%的征收率全额缴纳增值税。 

11 月 18日，低空经济|中央空管委即将在六个城市开展 eVTOL（电

动垂直起降飞行器）试点。多位业内人士透露，六个试点城市初步

确定为合肥、杭州、深圳、苏州、成都、重庆。试点文件对航线和

区域都有相关规划，对 600米以下空域授权部分地方政府，意味着

相关地方政府要承担更多管理责任。 

11 月 19日，资本市场|证监会主席吴清表示，下一步将坚持以改革

促发展、促稳定，着力健全投资和融资相协调的资本市场功能，加

快形成支持科技创新的多层次市场体系和支持“长钱长投”的政策

体系，抓紧健全强监管、防风险的制度机制，多举措强化投资者保

护实效，不断提升市场的吸引力、竞争力和内在稳定性。将积极支

持符合条件的境内企业赴境外上市，继续拓展与境外市场互联互

通，深化债券市场对外开放，稳步扩大商品和金融期货市场对外开

放。吴清透露，针对财务造假顽疾，今年前 10 个月查办相关案件

658 件，罚没款金额 110 亿元，超过去年全年。 

11 月 22日，平台经济|国务院常务会议研究推动平台经济健康发展

有关工作。会议指出，要进一步加强对平台经济健康发展的统筹指

导，加大政策支持力度，壮大工业互联网平台体系，强化平台经济



 

领域数据要素供给，促进数据依法有序跨境流动，增强平台经济领

域政策与宏观政策取向一致性。要规范市场竞争秩序，健全常态化

监管制度。要健全线上消费投诉公示、消费后评价等制度。 

上周主要经济金融数据及事件： 

1 月 LPR出炉，1 年期为 3.1%，5 年期以上为 3.6%，均与上次持

平，符合市场预期。 

 

四、 市场流动性 

银行间市场流动性：上周央行开展了 18682亿元逆回购操作，当周

合计净投放 668亿元。资金价格小幅回落，隔夜回购加权利率下行

1.04个 bp 至 1.6057%；长端利率延续下行，10 年国债到期收益率

下行 1.16 个 bp 至 2.0832%。 

 



 

 

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 194.26

亿元，环比减少 246.64 亿元，结束此前连续 5 周多增趋势。 

 

融资融券：上周两融余额环比减少 37.98 亿元至 18325.17亿元，结

束此前连续八周净流入趋势。两融周成交额 7788.50亿元，占期间

A 股成交额比为 9.13%，环比减少 1.14个百分点，已连续两周下

行。 



 

 

 

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

幅回落，风险溢价率指标（1/沪深 300 市盈率 - 十年期国债收益

率）环比回升，处于历史均值+1 标准差位置。 

 


