
 

总体观点：A 股主要指数上周冲高回落，上证指数跌 3.52%，创业板指跌 3.36%，深成指

跌 3.70%，富时中国 A50 指数跌 3.30%。市场风格表现未有明显分化，大小盘风格同步走弱。

MSCI 中国 A50 指数单周跌 4.17%，SGX A50 股指期货主力合约跌 2.56%。行业板块上，非银

金融与房地产跌幅居前，回吐前周涨幅。海外层面上，特朗普快速组阁，内阁成员均为“MAGA”

的坚定支持者，后续包括加强边境管控、强硬对华政策、支持以色列、美国优先的外交等或

有望落地，这使得市场加重了对于劳动力市场重返紧张状态、关税壁垒升高，以及潜在的不

确定性升高等方面的忧虑，最终导致资金避险涌入美元并抛售股市、商品等风险资产。此外

美国通胀略高于预期和美联储官员鹰派发言则进一步将全球市场推向紧缩交易。国内层面，

10 月份经济数据显示除社会消费品零售总额增速高于预期且较上月有明显加快外，固定资

产投资和工业增加值增速均不及预期，同时 10 月份金融数据显示，M1 同比降幅收窄，为

年内首次，但增速仍低于 M2，整体信贷、社融依旧偏弱。国内政策的转向较为明确，短线

存在政策效力与基本面验证以及增量政策的博弈，加剧市场波动，中长线上低多思路为主。 

图 1：A 股主要指数单周涨跌幅（%） 
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资料来源：wind,瑞达国际 

图 2：全球主要指数单周涨跌幅（%） 

 

资料来源：wind,瑞达国际 

图 3：MSCI 中国 A50 市盈率（TTM） 

 

资料来源：wind,瑞达国际 

海外消息面：（1）美国：美联储主席鲍威尔发表最新讲话表示，美国的经济现状暗示联

储无需“急于”降息。因为经济表现强劲，所以美联储可以谨慎考虑决策；（2）美国：美国 10

月 CPI 同比上涨 2.6%，自 3 月以来首次出现同比加速，符合市场预期，前值为上涨 2.4%；

环比增速则持平于 0.2%。10 月核心 CPI 同比上涨 3.3%，环比上涨 0.3%，均与前值持平，符

合预期。美国 CPI 数据公布后，交易员加大对美联储 12 月降息的押注，据 CME“美联储观
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察”；（3）美国：美国上周初请失业金人数减少 4000 人至 21.7 万人，低于预期的 22.3 万

人，为 6 个月以来的最低水平。前一周续请失业金人数减少 1.1 万人至 187.3 万人，符合预

期；（4）欧元区：欧洲委员会预计欧元区 2024 年的经济增长为 0.8%，2025 年为 1.3%，2026

年为 1.6%；预计 2024 年欧元区通胀率为 2.4%，2025 年为 2.1%，2026 年为 1.9%；预计 2024

年欧元区预算赤字将达到 3.0%，2025 年为 2.9%，2026 年为 2.8%；预计 2024 年欧元区公共

债务将达到 89.1%，2025 年为 89.6%，2026 年将升至 90.0%%；（5）欧元区：欧洲央行会议纪

要显示，通胀下行的趋势正在增强，可能会更早达到 2%的目标。预计 2025 年内部通胀出现

实质性下降。风险管理方面的考虑是该行上个月决定降息的关键原因；（6）日本：日本第三

季度实际 GDP 年化季率初值增长 0.9%，预期增 0.7%，前值增 2.9%；实际 GDP 环比增 0.2%，

预期增 0.2%，前值增 0.7%；名义 GDP 初值环比增 0.5%，前值增 1.8%。 

国内消息面：（1）国家统计局公布数据显示，10 月份，全国规模以上工业增加值同比

增长 5.3%，社会消费品零售总额增长 4.8%，全国服务业生产指数增长 6.3%。1-10 月份，全

国固定资产投资同比增长 3.4%，其中房地产开发投资下降 10.3%。10 月份，全国城镇调查失

业率为 5.0%，比上月下降 0.1 个百分点；（2）财政部等三部门发布多项楼市税收优惠新政。

其中提出，购买家庭唯一及第二套住房，140 平方米及以下按 1%税率征收契税，并明确北

京、上海、广州、深圳可以与其他地区统一适用二套房契税优惠。在城市取消普通住宅标准

后，对个人销售已购买 2 年及以上住房一律免征增值税。土地增值税预征率下限统一降低

0.5 个百分点；（3）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。 

市场资金面：截至 11 月 15 日，北向资金单周合计买卖 13282.41 亿，两融余额 18363.15

亿，占 A 股流通市值 2.36%。两融交易额达 11201.83 亿，占 A 股成交额 10.27%。重要股东

二级市场累计净减持 46.19 亿元，限售解禁市值为 415.52 亿元。上周，行业主力资金多数

呈净流出，电子、计算机、非银金融板块资金大幅净流出。 

图 4：陆股通成交统计（亿元；CNY） 



 

资料来源：wind,瑞达国际 

图 4-5：融资融券余额（亿元） 
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图 6：申万一级行业资金流向（近 5 个交易日，亿元） 



 

资料来源：wind,瑞达国际 

期货价差：市场期待 12 月份重要会议对后续政策作出指引，同时对明年经济复苏仍有

较高预期，股指短期虽然存在一定反复，但在中长期上依旧具备上涨潜力。A50 目前估值有

所提升，仍然处于合理区间，国内政策态度的支撑性依然较强，以低多思路为主。SGX 与

MSCI A50 主力基差有所回落，两者跨品种价差升至 11504 附近，短线寻低多机会。 

图 7：SGXA50 主力基差 
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图 8：MCAF A50 主力基差 
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图 9：A50 跨品种价差 
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