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疲态初露，市场可能进入了粘着状态 

——11 月权益市场宏观环境分析 

10 月，中证 500 指数下跌了 1.31%，沪深 300 指数、上证 50 指数尽管

出现了不同程度的小幅上涨，但是，从形态看，已经初露疲态，上攻明显乏

力。 

市场之所以出现疲态，正如我们在《10月权益市场宏观运行环境分析》

论述的那样，由资金推动的动能出现了动力边际减少的情形，而新的动能，

即改革与制度创新正在酝酿之中。 

从 10 月的资金面看，确实出现了动力边际减少的情形。从央行的公开

操作力度看，10月出现了减少，净投放量不及前几个月。 

图 1：月度央行公开操作情况 
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代表市场流动性指标的 DR007 和 R007 出现的了持续倒挂的情形，但流

动性分层有所改善。 

图 2：倒挂的 DR007 和 R007 

 

在人民币升值的大背景下，北上资金反而出现了减少。  

图 3：北上资金边际减少 

 

而于此相反，南下资金却出现了持续增加的态势。 
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图 4：南下资金持续增加 

 

从央行行长易纲近期的讲话看，重提了“总闸门”，重申了正常的货币

政策，特别提到了向上倾斜的政策的债券收益率，尽管这并不意味着货币政

策的收紧，因为他还谈到了保持宏观杠杆率的稳定等，但是货币政策继续宽

松的余地已经不大。特别是他提到的向上倾斜的、正常的债券收益率，意味

着长期债券收益率有升高的趋向，这对权益市场的估值可能有一定的冲击。 

从目前的股债估值比较看，尽管股票的估值依旧对债券有优势，但也必

须看到，这一优势正在减少。 

图 5：权益资产与债券资产估值比较 
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同时，今年的最后两个月，又进入了限售股减持的高峰期，对资金面也会

带来一定的影响。 

图 6：月度限售股减持情况 

 

综上分析，市场依赖资金推动的动力出现了边际衰减。但是。另一方面，

政策面依旧利好权益市场，权益市场在稳定和降低宏观杠杆率、稳定国际收

支和汇率、增加财产性收入和增加消费方面具有非常明显的作用。 
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同时，分化的市盈率水平决定了调整的幅度不会过大。权重占比比较高的

银行等股平均 PE 低于 10 倍，上证 50 和沪深 300 指数的平均市盈率也刚过

10 倍。 

图 7：分化的 PE水平 

 

分化的市盈率水平也决定了 11 月或者以后几月的行情可能是以结构性行

情为主。很可能出现指数调整，但个股依旧有不少的机会。 

在结构性行情方面，我们依旧认为可以从以下三个方面进行把握：一是供

给侧改革的机会。在经济景气度下降的背景下，行业龙头、细分行业龙头将

承担起行业整合的责任，在整合中有做大做强的机会；二是金融开放条件下

的金融供给侧改革机会，为了应对境外大型金融机构的挑战，国内金融机构

面临着整合的机会；三是“双循环”下的机会，主要体现在上游的粮食和能

源安全，中游的先进制造业，下游的广义消费，包括医疗、教育卫生、养老、

城市化等；四是根据“十四五”计划进行布局。也许我们可以从五中全会公

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_1741


