
 

总体观点：A 股主要指数上周冲高回落，上证指数跌 1.91%，创业板指跌 3.03%，深成指

跌 2.89%，富时中国 A50 指数跌 2.24%。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 3.11%，SGX A50 股指期货主力合约跌 1.96%。行业板块上，食品

饮料跌幅居前。海外方面，美国再通胀预期令市场降低对美联储后续降息预测，同时，美国

企业经营活动持续扩张也增加经济软着陆的可能，美联储暂停降息加上经济保持强劲推升美

元汇价，人民币贬值压力压制市场情绪。国内方面，经济基本面，10 月通胀依旧处于低位，

社零在财政政策以旧换新的刺激下持续回升，货币供应量 M1 持续萎缩，但降幅收窄同样显

示财政刺激对居民消费起到一定提振，政策支持下后续或将出现拐点。货币政策层面，受制

于银行净息差偏低和人民币持续走贬，11 月份 LPR 报价维持不变，年内预计下调空间有限。

整体来看，目前，国内 10 月经济数据仍然偏弱，而货币政策受外部环境制约，后续关注财

政端发力。此外，随着特朗普上台的临近，市场担忧其对华强硬政策带来的利空，而国内进

一步刺激政策尚未出台，近期市场存在一定回调压力，建议暂时观望。 

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） 
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海外消息面：（1）美国：获提名为美国财政部长的贝森特表示，他政策的优先事项将是

兑现特朗普的各项减税承诺，包括使其第一任期内的减税政策永久化，以及取消针对小费、

社会保障福利和加班费征收的税收。贝森特认为，特朗普延长减税政策，以及对美国经济部

分领域放松管制将带来一场“经济狂欢”。另外， 征收关税、削减支出、维持美元作为世界

储备货币的地位也将是重点；（2）美国：美国 11 月标普全球制造业 PMI 初值 48.8，为 4 个
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月新高，符合预期，前值 48.5；服务业 PMI 初值 57，为 32 个月新高，预期 55.2，前值 55；

综合 PMI 初值 55.3，为 31 个月新高，预期 54.3，前值 54.1；（3）美国：美国上周初请失

业金人数下降 6000 人至 21.3 万人，降至 4 月以来的最低水平，市场预期为增至 22 万人。

分析人士指出，这表明 11 月美国的就业增长可能会出现反弹，可能会直接决定美联储在 12

月是否再次降息；（4）美国：美联储的鲍曼表示，美联储应在货币政策上采取谨慎态度；美

联储可能比政策制定者目前认为的更接近中性政策；通货膨胀仍然令人担忧；同意支持 11

月美联储降息，因为这与她逐步降低利率的偏好相一致；（5）日本：日本石破茂内阁批准了

一项价值为 21.9 万亿日元的经济刺激计划，以应对从通货膨胀到工资增长等一系列挑战。

虽然石破茂政府推出的刺激计划规模与去年相当，但引发了外界对于日本在经济增长相对稳

定的情况下，是否需要如此大规模政府支持的质疑。有受访专家认为，当前日本的财政政策

和货币政策都面临着两难的挑战。 

国内消息面：（1）中国 11 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。受访人士预计，年底前政策利率有望保持稳定，LPR 也将继续维持不

变。2025 年央行将坚持支持性的货币政策立场，降息降准都有空间，届时 LPR 也有望跟进

下行；（2）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。 

市场资金面：截至 11 月 22 日，北向资金单周合计买卖 10737.56 亿，两融余额 18325.17

亿，占 A 股流通市值 2.40%。两融交易额 7788.50 亿，占 A 股成交额 9.13%。重要股东二级

市场累计净减持 21.79 亿元，限售解禁市值为 927.39 亿元。上周，行业主力资金多数呈净

流出，电子、计算机板块资金大幅净流出。 

图 4：陆股通成交统计（亿元；CNY） 
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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） 
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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，短线观望为主，中长线以低

多思路为主。SGX 与 MSCI A50 主力基差有所回落，两者跨品种价差跌至 10888 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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