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核心观点 
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⚫ 现实仍弱，预期趋强。高频数据显示，经济运行受到抑制，整车物流指

数、全国主要城市地铁平均客运量继续走低。同时，30大中城市商品房

销售也较为低迷。但市场对于未来经济好转的预期较强。 

 

⚫ 上周，四个主要因素影响资本市场走势，一是疫情发酵，二是地产纾困

政策加码，三是央行降准，四是美联储会议纪要偏鸽。总体上，市场解

读出的利好因素居多，向好预期较强。此外，银保监会主要领导关于“建

设中国特色现代资本市场 探索建立具有中国特色估值体系”的发言，

对市场有边际影响，央企等相关股指周内拉涨。 

 

⚫ A股震荡，板块分化。股债商演绎弱现实与强预期，中债 10年期国债收

益率与上周收盘持平，为 2.83%，但周内波动较大，债市收益率在央行

超预期降准快速下行之后又很快反弹；万得全 A与南华工业品指数均下

行约 1.5%，在弱现实下展现了较强的韧性。同时，在边际增量信息冲击

下，A股板块出现了较大分化。风格方面，稳定和金融涨幅居前，成长

与消费跌幅居前。行业方面，建筑、煤炭、银行、石油石化等板块涨幅

居前，消费者服务、计算机、传媒、医药跌幅居前。与行业涨跌对应的，

低估值指数周内再次大幅跑赢高估值指数。 

 

⚫ 美联储偏鸽，外盘股反弹。美联储公布 11月份货币政策会议纪要显示，

可能很快适当放慢加息，12 月加息幅度有望从 75 个基点回落到 50 个

基点。会议纪要再一次确认了 11 月的议息会议是本轮加息的分水岭，

加息节奏可能放缓。偏鸽的会议纪要公布后，美股反弹、美债收益率下

行。外盘股、债也跟随美国股、债调整。 

 

⚫ 后市展望。往后看，基本面走势仍有挑战，同时，政策利好对冲下，市

场预期较强，股市短期政策调整相关的行业机会相对更大，中期“安全”

和“创新”相关板块的弹性值得关注。债市取决于“现实”与“预期”

的进一步博弈。海外通胀和地缘政治风险有缓和的迹象，同时不确定性

仍存，需持续跟踪。 

 

风险提示：疫情发展超预期；政策不及预期；海外扰动超预期 
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1 现实仍弱，预期趋强 

 

经济现实仍弱。本土疫情散严峻形势不改，经济运行受到抑制，整车物流指数、全

国主要城市地铁平均客运量继续走低。同时，30 大中城市商品房销售也较为低迷。但市

场对于未来经济好转的预期较强。 

 

图 1：本土疫情散发广度 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

图 2：本土疫情散发深度 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 3：整车物流指数 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

图 4：全国主要城市地铁平均客运量（万人） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 5：30 大中城市:商品房成交面积:周（万平方米） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

虽然经济没有明显好转，但市场预期较好。 

上周，四个主要因素影响资本市场走势，一是疫情持续发酵，二是地产纾困政策加

码，三是央行降准，四是美联储会议纪要偏鸽。 

总体上，市场解读出的利好因素居多，向好预期较强。此外，银保监会主要领导关

于“建设中国特色现代资本市场 探索建立具有中国特色估值体系”的发言，对市场有边

际影响，央企等相关股指周内拉涨。 

股债商演绎弱现实与强预期，中债 10年期国债收益率与上周收盘持平，为 2.83%，

但周内波动较大，债市收益率在央行超预期降准快速下行之后又很快反弹；万得全 A与

南华工业品指数均下行约 1.5%，在弱现实下展现了较强的韧性。 

 

图 6：股债商走势 
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资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

中国证监会主席 21日表示，需要对中国特色现代资本市场的基本内涵、实现路径、

重点任务深入系统思考。要把握好不同类型上市公司的估值逻辑，探索建立具有中国特

色的估值体系，促进市场资源配置功能更好发挥。 

指数方面，央企指数与地方国企指数应声上涨。 

风格方面，稳定和金融涨幅居前，成长与消费跌幅居前。 

行业方面，建筑、煤炭、银行、石油石化、电力及公用事业、建材、钢铁等板块涨

幅居前，消费者服务、计算机、传媒、医药跌幅居前。与行业涨跌对应的，低估值指数

周内再次大幅跑赢高估值指数。 

 

图 7：央企与地方国企指数涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 8：中信风格指数 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

图 9：中信一级行业 11.21-11.25 涨跌幅（%） 
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资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

图 10：申万高低市盈率指数（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

地产政策纾困加码。自 2022 年 11 月 8 日发布“第二支箭”以来，地产维稳政策

出台的频率与力度不减，包括全国性商业银行信贷工作座谈会提及“央行将向商业银行

提供 2000亿元免息再贷款，支持商业银行提供配套资金用于支持‘保交楼’”，“金融十

六条”正式公告，以及全国性商业银行响应信贷工作座谈会精神，向重点房企授信等。 

 

表 1 近期地产政策 

发布日期 发布部门 政策 具体内容 

2022.11.8 中国银行间市场交易协会 “第二支箭” 

交易商协会继续推进并扩大

民营企业债券融资支持工

具，支持包括房地产企业在

内的民营企业发债融资 

2022.11.16 央行 
《2022 年第三季度中国

货币政策执行报告》 

坚持稳地价、稳房价、稳预

期，稳妥实施房地产金融审

慎管理制度，因城施策用足

用好政策工具箱，支持刚性

和改善性住房需求，推动保

交楼专项借款加快落地使用

并视需要适当加大力度 

2022.11.21 央行、银保监会 
全国性商业银行信贷工

作座谈会 

保持房地产融资平稳有序 

支持个人住房贷款合理需

求，央行将向商业银行提供

2000 亿元免息再贷款，支持

商业银行提供配套资金用于

支持“保交楼” 

2022.11.24 央行、银保监 “金融十六条” 

对国有、民营等各类房地产

企业一视同仁；鼓励金融机

构重点支持治理完善、聚焦

主业、资质良好的房地产企
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业稳健发展；金融机构要合

理区分项目子公司风险与集

团控股公司风险 

2022.11.26 全国性商业银行  
六大行向重点房企授信超万

亿元 

资料来源：新华社，中国政府网，新浪财经，中国银行间市场交易协会，首创证券研究发展部 

 

图 11：地产及其后周期（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

央行 11 月 25 日降准保持流动性合理充裕，除已执行 5%存款准备金率的部分法人

金融机构外，对其他金融机构普遍下调存款准备金率 0.25 个百分点，共计释放长期资

金约 5000亿元。随着短端流动性边际宽松，债券收益率的期限利率从低位反弹。 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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