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[bookmark: OLE_LINK1][bookmark: OLE_LINK2]总体观点：A股主要指数上周集体上涨，上证指数涨1.4%，深证成指涨3.56%，创业板指涨4.54%，富时中国A50指数涨1.11%。风格上，中小盘股强于大盘蓝筹股。MSCI中国A50指数期货涨2.4%，SGX A50股指期货主力合约涨1.52%。国内方面，经济基本面，11月份我国三大PMI指数中，非制造业PMI与综合PMI均较10月回落，仅制造业PMI小幅回升，三大PMI指数均处于收缩区间，经济整体景气水平回落对市场形成一定压力。整体来看，11月国内三大PMI均处于收缩区间，尤其是制造业PMI已连续8个月处于收缩区间，对市场情绪或将产生一定负面影响。进入12月上旬，市场短期仍将处于宏观数据、业绩、政策多重真空期，在缺乏明确交易指引的环境下，市场预计还将保持随机游走的态势，股指将维持震荡。
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）

资料来源：wind,瑞达国际
海外消息面：（1）美国财政部表示，受近期联邦政府“停摆”影响，10月份联邦政府预算赤字高达2840亿美元。一位财政部官员表示，由于许多联邦机构“停摆”43天，导致部分款项（例如政府雇员的工资）的支付延迟，2026财年第一个月的预算结果被推迟发布。（2）美国9月PPI环比上涨0.3%，核心PPI环比上涨0.1%，均较前值明显加速，显示美国通胀在9月重新升温。同时，美国9月零售销售环比增长0.2%，连续四个月正增长但显著放缓，且低于市场预期，汽车销售四个月来首次下滑。（3）美国上周初请失业金人数减少6000人至21.6万人，为4月中旬以来新低，低于预期值22.5万人。此前一周的续申请失业金人数小幅上升至196万人。（4）美联储发布褐皮书显示，根据美联储12个辖区中的大部分报告，自上次报告以来，经济活动基本持平；不过有2个辖区指出经济小幅下滑，1个辖区报告经济小幅增长。整体前景基本未变，部分人士指出未来几个月经济活动放缓的风险加大。（5）在英国财政大臣里夫斯发表财政计划前，英国预算责任办公室（OBR）意外提前泄露报告，显示财政缓冲空间翻倍至220亿英镑，远超市场预期。报告确认冻结所得税起征点，提高股息税，并加征“豪宅税”、电动车征收“里程税”。（6）美国11月ISM制造业PMI指数下降0.5点至48.2，连续九个月低于50的荣枯线，创下四个月来的最大萎缩。新订单指数降至自7月以来最快的收缩速度，积压订单则创七个月最大降幅。（7）日本央行行长植田和男称，在12月的会议上，日本央行将基于各类数据，审视并讨论国内外经济活动和物价情况，以及市场动态，并权衡加息的利弊。在制定政策时必须留意汇率波动对通胀预期和潜在通胀的影响，工资与物价同步上涨的机制能否持续，是实施货币政策的关键。希望在利率升至0.75%后，进一步阐明未来的加息路径。
国内消息面：（1）国家统计局公布数据显示，1-10月份，全国规模以上工业企业利润总额同比增长1.9%，累计增速连续三个月保持增长。10月份，受上年同期基数有所抬高、财务费用增长较快等因素影响，规模以上工业企业利润同比下降5.5%。（2）国家统计局发布数据显示，11月份我国制造业PMI为49.2%，比上月上升0.2个百分点；非制造业PMI为49.5%，比上月下降0.6个百分点；综合PMI产出指数为49.7%，比上月下降0.3个百分点。
市场资金面：截至11月28日，北向资金单周合计买卖10312.18亿，两融余额24735.77亿，占A股流通市值2.59%。两融交易额8759.98亿，占A股成交额10.09%。重要股东二级市场累计净减持95.62元，限售解禁市值为247.79亿元。行业主力资金呈净流入/净流出各半，计算机板块资金大幅净流出，电子板块资金流入明显。
图4：陆股通成交统计（亿元；CNY）
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资料来源：wind,瑞达国际
图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：上周市场成交活跃度较前一周进一步回落。SGX与MSCI A50主力基差上周震荡走弱，两者跨品种价差上行至12560.4附近。
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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2025-11-28	上证50	富时中国A50	上证指数	沪深300	中证1000	0.46561838082603835	1.109422766952961	1.4004414415137889	1.6403331088262085	3.7707682396954212	



2025-11-28	富时中国A50	上证指数	恒生指数	道琼斯工业平均	日经225	深证成指	标普500	纳斯达克指数	1.109422766952961	1.4004414415137889	2.5331859372038412	3.1808778427956375	3.3480730837159189	3.5572441725684856	3.7270993898218974	4.9055182309765799	
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