
 

总体观点：A 股主要指数上周收涨，上证指数涨 2.33%，创业板指涨 1.94%，深成指涨

1.69%，富时中国 A50 指数涨 1.98%。中小盘风格强于大盘。MSCI 中国 A50 指数单周涨 1.24%，

SGX A50 股指期货主力合约涨 1.98%。海外方面，美国小非农不及预期，重燃市场对美联储

12 月降息预期，人民币汇率反弹，修复市场情绪。国内方面，中央政治局会议召开。政策对

宏观政策表态积极，多年来重提货币政策“适度宽松“的表述，超过市场预期，市场信心大幅

修复。后续继续关注中央经济工作会议对增长目标的确定。基本面上，11 月官方及财新 PMI

指数均处于扩张区间，制造业 PMI 均较上月有所上升，经济景气水平保持扩张亦对市场起

到支撑。整体来看，宏观政策明年加码发力，经济基本面逐步回暖，指数中长期上升空间可

期。 

图 1：A 股主要指数单周涨跌幅（%） 

 

资料来源：wind,瑞达国际 

图 2：全球主要指数单周涨跌幅（%） 
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图 3：MSCI 中国 A50 市盈率（TTM） 
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海外消息面：（1）美国：美国 11 月非农新增就业 22.7 万人，预期 22 万人，前值自 1.2

万人修正至 3.6 万人；11 月失业率为 4.2%，超出预期和上个月的 4.1%。平均时薪同比和环

比增速分别为 4%和 0.4%，均超出预期。数据发布后，交易员押注美联储 12 月降息的可能性

从报告发布前不足 70%上升至 85%；（2）美国：美联储主席鲍威尔表示，经济增长比 9 月美

联储首次降息时预期的强劲，通胀略有上升，美联储在寻找中性利率水平时可以在降息方面

更谨慎点；现在判断特朗普关税等政策对经济和利率前景的影响为时过早；并且排除了特朗

普上台后出现所谓“影子美联储主席”的可能性；（3）韩国：韩国总统尹锡悦“闪电”发布和解
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除戒严引发轩然大波，六大在野党向国会提交尹锡悦弹劾案，计划在 6 至 7 日之间进行表

决。戒严风波引发韩国金融市场“巨震”，周三韩国综指收盘跌 1.44%，创业板科斯达克指数

跌 1.98%，外资净减持 4090 亿韩元；韩元对美元汇率跌创逾两年新低。  

国内消息面：（1）中共中央政治局召开会议，分析研究 2025 年经济工作。会议认为，

今年经济运行总体平稳、稳中有进，全年经济社会发展主要目标任务将顺利完成。会议强调，

做好明年经济工作，要实施更加积极有为的宏观政策，稳住楼市股市，防范化解重点领域风

险和外部冲击；（2）国家统计局发布数据显示，11 月全国 CPI 同比上涨 0.2%，扣除食品和

能源价格的核心 CPI 同比继续回升，PPI 同比下降 2.5%，连续两个月降幅收窄。市场机构认

为，12 月通胀或延续偏弱，但 2025 年物价水平将整体回升。  

市场资金面：截至 12 月 6 日，北向资金单周合计买卖 9652.31 亿，两融余额 18642.48

亿，占 A 股流通市值 2.34%。两融交易额 7888.19 亿，占 A 股成交额 9.26%。重要股东二级

市场累计净减持 62.44 亿元，限售解禁市值为 1021.63 亿元。上周，行业主力资金多数呈净

流出，计算机、电子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：市场对明年经济复苏仍有较高预期，股指中长期上具备上涨潜力。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，中长线以低多思路为

主。受国内重要会议超预期积极表态影响，SGX 与 MSCI A50 主力基差近日大幅回升，两者

跨品种价差涨至 11846 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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