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投资要点                                                              

 上周（11.22-11.26)股指高开，上证指数上涨 0.10%，收报 3564.0 点，深证成

指上涨 0.17%，收报 14777.17 点，中小 100 下跌 1.44%，创业板指上涨 1.46%；

行业板块方面，有色金属、钢铁、食品饮料涨幅居前；主题概念方面，稀土

指数、稀土永磁指数、连板指数涨幅居前；沪深两市日均成交额为 11801.24

亿，沪深两市成交额较前一周上升 6.39%，其中沪市上升 9.14%，深市上升

4.60%；风格上，中小盘股占有相对优势，其中上证 50 下跌 0.80%，中证 500

上涨 0.70%；汇率方面，美元兑人民币(CFETS)收盘点位为 6.3913，涨幅为

0.16%；商品方面，ICE WTI 原油连续下跌 9.80%，COMEX 黄金下跌 3.20%，

南华铁矿石指数上涨 7.37%，DCE 焦煤上涨 7.95%。 

 市场维持震荡格局，存在风格切换动力。当前市场量能仍略显不足，说明市

场暂未走出震荡区间。我们预计未来数周内，沪深 300 指数和创业板指数都

将面临方向选择。建议投资者谨慎追高，待市场方向明确后，再选择下一步

投资操作。当前的流动性、估值分化的格局都难以支撑系统性行情，预计未

来市场仍将维持震荡走势，呈现结构性行情。在宏观层面，PPI 与 CPI 剪刀

差有望走向收敛，金融板块和消费板块有望接力周期板块行情。在市场层面，

此前板块极端估值分化也将收敛，滞涨的金融和消费板块存在补涨需求。综

上，我们预计在未来 1-2 个季度，以金融板块和消费板块为主的沪深 300 指

数走势，大概率强于以宁组合为主的创业板指，市场存在较强风格切换动力。 

 海外疫情再度升温，预计对中国经济整体影响有限。近日，世卫组织将

B.1.1.529 毒株（奥密克戎毒株）列为“需关注变种”，该变异株有大量突变，

很可能更具传染性。目前，欧洲多国发现“奥密克戎毒株”确诊或疑似病例；

美国纽约州长宣布纽约州进入“灾难紧急状态”；以色列宣布将禁止外国人

入境，成为首个为防变异毒株封锁国境国家。严防“新冠病毒变异毒株奥密

克戎”的扩散成为全球防疫新目标，预计会有更多国家出台相应防控措施，

全球经济复苏或再遇干扰。受奥密克戎毒株扩散影响，上周五，欧美股指相

继较大下行，原油和数字货币市场一度重挫，市场恐慌情绪有所升温，下周

A 股或面临一定压力。当前 B.1.1.529 毒株的样本数不足，因此无法准确判断

其传染性，市场更易产生恐慌情绪。但参照德尔塔毒株冲击，我们预计中国

政府有足够经验和能力来应对下一波疫情，B.1.1.529 毒株对中国经济整体影

响有限。中国在宏观政策跨周期调节基调下，国内货币政策将以我为主、更

加精准灵活。在着力推动经济结构调整、向高质量发展转型的背景下，国家

将对中小微企业、绿色企业、高新技术企业等加大定向扶持力度，A 股市场

流动性整体维持合理充裕的状态。长期而言，随着房住不炒、刚兑打破，中

国居民资产配置将从地产、银行储蓄等向股市转移，无风险利率逐步下移，

中国资本市场正在迎来长牛、慢牛走势。 

 投资建议：考虑到全球流动性对大宗商品价格的 1-2 个季度的领先时滞，以

及大宗商品价格与经济的同步关系，我们认为大宗商品价格的快速上行时期

已经过去。预计中国在第四季度可能处于通胀边际下滑以及经济景气度减弱

的阶段，这一阶段建议从以下四条主线配置资产：（1）金融板块。目前赛道

股估值已经远远超过其他板块，低估值的金融板块存在较强补涨需求，尤其

是券商板块。（2）逆周期板块。第四季度，出口和补库存需求边际减弱，在

宏观经济跨周期调控下，逆周期板块可能会有所表现。（3）产销两旺的板块。

业绩改善预期从强到弱分别为：国防军工、家用电器、交通运输、计算机。

（4）下游消费板块。预计未来 PPI 和 CPI 剪刀差将走向收敛，产业链利润分

配将由上游资源板块转向中游制造和下游消费板块，消费板块在未来半年大

概率将取得超额收益。关注具备提价预期的下游板块，如食品饮料等。 

 风险提示：宏观经济下行，疫情再次复发，海外市场波动，中美贸易摩擦。 
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1 A 股行情回顾 

上周（11.22-11.26)股指高开，上证指数上涨 0.10%，收报 3564.0 点，深证成指上涨

0.17%，收报 14777.17 点，中小 100 下跌 1.44%，创业板指上涨 1.46%；行业板块方面，

有色金属、钢铁、食品饮料涨幅居前；主题概念方面，稀土指数、稀土永磁指数、连板

指数涨幅居前；沪深两市日均成交额为11801.24亿，沪深两市成交额较前一周上升6.39%，

其中沪市上升 9.14%，深市上升 4.60%；风格上，中小盘股占有相对优势，其中上证 50

下跌 0.80%，中证 500 上涨 0.70%；汇率方面，美元兑人民币(CFETS)收盘点位为 6.3913，

涨幅为 0.16%；商品方面，ICE WTI 原油连续下跌 9.80%，COMEX 黄金下跌 3.20%，南

华铁矿石指数上涨 7.37%，DCE 焦煤上涨 7.95%。 

表 1：主要股指涨跌幅  

名称 周五收盘价 当周涨跌幅 当月涨跌幅 当年涨跌幅 

创业板50 3,536.46  1.92% 3.32% 133.93% 

中证1000 7,940.79  1.76% 7.52% 42.64% 

创业板综 3,767.79  1.55% 6.93% 79.05% 

创业板指 3,468.87  1.46% 3.53% 92.92% 

中证500 7,219.86  0.70% 2.81% 37.06% 

万得全A 5,839.63  0.52% 2.81% 35.29% 

深证成指 14,777.17  0.17% 2.25% 41.67% 

上证综指 3,564.09  0.10% 0.47% 16.85% 

中小板综 14,119.57  -0.12% 3.81% 45.93% 

沪深300 4,860.13  -0.61% -0.99% 18.64% 

上证50 3,187.36  -0.80% -2.45% 4.05% 

中证100 4,690.84  -0.86% -1.98% 8.64% 

中小板指 9,745.84  -1.44% -0.15% 46.94% 

资料来源：财信证券，Wind 

图 1：申万行业周度涨跌幅 

-6.00%

-4.00%

-2.00%

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

有
色

金
属

钢
铁

食
品

饮
料

医
药

生
物

商
业

贸
易

采
掘

化
工

纺
织

服
装

机
械

设
备

汽
车

电
气

设
备

轻
工

制
造

公
用

事
业

计
算

机

建
筑

装
饰

综
合

通
信

电
子

非
银

金
融

建
筑

材
料

家
用

电
器

房
地

产

交
通

运
输

传
媒

银
行

国
防

军
工

农
林

牧
渔

休
闲

服
务

 

资料来源：财信证券，Wind 
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表 2：全球主要股指涨跌幅 

名称 当日收盘价 当周涨跌幅 当月涨跌幅 当年涨跌幅 

胡志明指数 1,493.03  2.80% 3.38% 55.36% 

圣保罗IBOVESPA指数

(巴西) 

102,224.30  -0.79% -1.23% -11.61% 

韩国综合指数 2,936.44  -1.16% -1.15% 33.62% 

道琼斯工业指数 34,899.34  -1.97% -2.57% 22.29% 

标普500 4,594.62  -2.20% -0.23% 42.21% 

富时100 7,044.03  -2.49% -2.67% -6.61% 

台湾加权指数 17,369.39  -2.52% 2.25% 44.78% 

日经225 28,751.62  -3.34% -0.49% 21.54% 

纳斯达克指数 15,491.66  -3.52% -0.04% 72.66% 

恒生指数 24,080.52  -3.87% -5.11% -14.58% 

孟买SENSEX30(印度) 57,107.15  -4.24% -3.71% 38.43% 

法国CAC40 6,739.73  -5.24% -1.33% 12.74% 

德国DAX 15,257.04  -5.59% -2.75% 15.16% 

资料来源：财信证券，Wind 

2 策略点评 

上周市场继续震荡，上证指数上涨 0.10%，创业板指上涨 1.46%，沪深两市日均成交

额为 11801.24 亿，较前一周上升 6.39%。但相较国庆节前的 1.4-1.5 万亿成交量水平，当

前市场量能仍略显不足，说明市场暂未走出震荡区间。从技术面来看，随着市场进入经

济和流动性真空期，从今年 7 月中下旬以来，代表大盘蓝筹的沪深 300 指数一直在三角

形区域震荡，目前沪深 300 指数已经快走到三角形区域末端。今年，代表科技创新的创

业板指维持震荡走势，指数缓慢回升至前期高点附近。此前，创业板指数在今年 2 月份、

7 月份两次达到高点，但两次均在 3500-3600 点的位置遇阻，积累了较多套牢盘，指数成

功突破仍需套牢盘充分解套。我们预计未来数周内，沪深 300 指数和创业板指数都将面

临方向选择。建议投资者谨慎追高，待市场方向明确后，再选择下一步投资操作。 

当前的流动性、估值分化的格局都难以支撑系统性行情，预计未来市场仍将维持震

荡走势，呈现结构性行情。在宏观层面，PPI 与 CPI 剪刀差有望走向收敛，金融板块和消

费板块有望接力周期板块行情。在市场层面，此前板块极端估值分化也将收敛，滞涨的

金融和消费板块存在补涨需求。综上，我们预计在未来 1-2 个季度，以金融板块和消费

板块为主的沪深 300 指数走势，大概率强于以宁组合为主的创业板指，市场存在较强风

格切换的动力。 

近日，世卫组织将 B.1.1.529 毒株（奥密克戎毒株）列为“需关注变种”，该变异株

有大量突变，很可能更具传染性。目前，欧洲多国发现“奥密克戎毒株”确诊或疑似病

例；美国纽约州长宣布纽约州进入“灾难紧急状态”；以色列宣布将禁止外国人入境，成

为首个为防变异毒株封锁国境国家。严防“新冠病毒变异毒株奥密克戎”的扩散成为全

球防疫新目标，预计会有更多国家出台相应防控措施，全球经济复苏或再遇干扰。受奥
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密克戎毒株扩散影响，上周五，欧美股指相继较大下行，原油和数字货币市场一度重挫，

市场恐慌情绪有所升温，下周 A 股或面临一定压力。当前 B.1.1.529 毒株的样本数不足，

因此无法准确判断其传染性，市场更易产生恐慌情绪。但参照德尔塔毒株冲击，我们预

计中国政府有足够经验和能力来应对下一波疫情，B.1.1.529 毒株对中国经济整体影响有

限。 

流动性方面，美联储将基准利率维持在 0%-0.25%不变，同时在 11 月份启动缩债计

划，将每月资产购买规模减少 150 亿美元，将于 12 月份加快缩债步伐，缩减购债计划可

能在 2022 年年中结束，明年大概率首次加息。从中期维度来看，本轮全球牛市为流动性

牛市，随着市场流动性拐点临近，预计市场走势仍将一定程度承压。中国在宏观政策跨

周期调节基调下，国内货币政策将以我为主、更加精准灵活。在着力推动经济结构调整、

向高质量发展转型的背景下，国家将对中小微企业、绿色企业、高新技术企业等加大定

向扶持力度，A 股市场流动性整体维持合理充裕的状态。长期而言，随着房住不炒、刚

兑打破，中国居民资产配置将从地产、银行储蓄等向股市转移，无风险利率逐步下移，

中国资本市场正在迎来长牛、慢牛走势。 

浙江、上海、湖北、北京等多地出台相应生育鼓励政策，具体措施包括：取消了限

制生育的措施，明确一对夫妻可以生育三个子女，延长生育假 30-60 天不等、延长婚假、

增设或延长育儿假等。在生育意愿低迷、老龄化加重、国家三胎政策下，我们预计会更

多地方省市出台相应生育鼓励政策，三胎概念股或反复活跃。 

考虑到全球流动性对大宗商品价格的 1-2 个季度的领先时滞，以及大宗商品价格与

经济的同步关系，我们认为大宗商品价格的快速上行时期已经过去。预计中国在第四季

度可能处于通胀边际下滑以及经济景气度减弱的阶段，这一阶段建议从以下四条主线配

置资产： 

（1）金融板块。目前赛道股估值已经远远超过其他板块，低估值的金融板块存在较

强补涨需求，尤其是受益于资本市场改革以及市场交投活跃的券商板块。 

（2）逆周期板块。第四季度，出口和补库存需求边际减弱，在宏观经济跨周期调控

下，逆周期板块可能会有所表现。  

（3）产销两旺的板块。存货/总资产比值、（预收账款+合同负债）/总资产比值同时

出现提升，说明企业在为未来旺盛订单积极准备存货，业绩边际改善预期非常强，业绩

改善预期从强到弱分别为：国防军工、家用电器、交通运输、计算机。 

（4）下游消费板块。目前 PPI 与 CPI 剪刀差处于历史高位，随着上游成本压力向下

游传导以及消费复苏，预计未来 PPI 和 CPI 剪刀差将走向收敛，产业链利润分配将由上

游资源板块转向中游制造和下游消费板块，消费板块在未来半年大概率将取得超额收益。

关注具备提价预期的下游板块，如食品饮料等。  
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3 行业数据 

图 2：水泥价格指数:全国（点）   图 3：产量:挖掘机:当月同比（%） 
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资料来源：财信证券，Wind  资料来源：财信证券，Wind 

图 4：工业品产量同比增速（%）  图 5：中国玻璃价格指数（点） 

-40.00

-20.00

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

2
0

18
-0

3

2
0

18
-0

7

2
0

18
-1

1

2
0

19
-0

3

2
0

19
-0

7

2
0

19
-1

1

2
0

20
-0

3

2
0

20
-0

7

2
0

20
-1

1

2
0

21
-0

3

2
0

21
-0

7

产量:工业机器人:当月同比

产量:工业锅炉:当月同比
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资料来源：财信证券，Wind  资料来源：财信证券，Wind 

图 6：高炉开工率:全国（%）  图 7：Myspic 综合钢价指数（点） 
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资料来源：财信证券，Wind  资料来源：财信证券，Wind 
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图 8：波罗的海干散货指数(BDI)（点）   图 9：动力煤、焦煤期货结算价（元/吨） 
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资料来源：财信证券，Wind  资料来源：财信证券，Wind 

图 10：主要有色金属期货结算价（元/吨）  图 11：电子产品销量增速（%）  
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