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投资要点投资要点

上周大盘稳步上行，一举站上 3400一线，并创新高 3438.79点，量能
同步放大，盘面趋势整体向好。我们认为，一是此前的流动性收紧预期有

所缓和，对估值的不利冲击已部分被消化；二是市场对白马股热情不减，

资金加速聚集大蓝筹，助推指数上攻，主题炒作也不断带热市场情绪；三

是特朗普访华签订多项大单，中美贸易关系呈现积极讯号，大国外交姿态

彰显我国实力，进一步助涨市场信心。

10月 PPI同比增长 6.9%远超市场预期的 6.6%。此前我们也曾预判，
供给收缩的幅度要大于需求收缩的幅度，商品价格易涨难跌，因此我们继

续建议投资者寻找景气回暖的周期板块中遭遇“错杀”的低估值龙头。另

外，提请继续关注油价走升带来的机会和风险，关注石油化工上游公司，

并警惕其提价对中下游公司成本端带来的压力。

此前我们提示以食品饮料、家用电器为首的消费白马股开始呈现估值

泡沫化的迹象，虽然近期在抱团取暖的惯性趋势下仍在迭创新高，周五消

息面的海外资金投资比例放开也有望短期进一步加剧对此类股票的追捧，

但我们建议且行且谨慎，逐步收割利润，留给上方的空间将越来越狭窄。

同属防御型蓝筹板块，我们更加推荐关注大金融行业。银行业：按照

历史经验，利率上行过程中，银行的息差是会扩大的；企业利润回暖，有

利于商业银行资产质量的改善；另外利率上行过程中，在信贷资源总量相

对受控的情况下，银行的议价能力也有望进一步加强。保险业，特别是寿

险业：“保险姓保”使得寿险回归保障功能，淡化理财属性，负债端成本

下降；资产端，利率的上涨有助于提高投资收益；保险监管趋严，关停很

多不正规保险公司和账户，行业集中度提升，龙头价值将进一步凸显。券

商：三季度业绩表现良好；目前估值仍处相对低位。

另外，金融行业再迎利好，上周五中美两国元首北京会晤在经济领域

达成共识，表示将逐步放宽券商、基金、期货、保险多领域外资持股比例。

大金融板块有望受益于短期事件刺激和中长期实质利好。外资的进入在带

来增量资本的同时也将有助于国内金融机构经营理念、运营效率以及综合

实力的全面提升。

除了大金融板块，我们继续推荐战略布局新供给方向，重点关注政策

导向明确、技术驱动强烈或潜在消费需求旺盛的高端装备制造、新能源汽

车、人工智能、生态环保、消费升级、医疗健康等领域。
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一、走势回顾

上周五（11月 10日），A股现深强沪弱态势，上证综指震荡攀升，收盘涨

0.14%报 3432.67点，连涨 5日续创 22个月新高；深成指涨 0.79%报 11645.05

点，亦创 22个月新高；创业板指涨 0.88%，重回 1900；白马股持续强势，上

证 50指涨逾 1%，再创 28个月新高。两市成交 5679亿元，较上日放量明显。

本周，上证综指累计上涨 1.8%，深成指上涨 3.8%；创业板指上涨 3.7%；中小

板指大涨 4%。

二、策略观点

上周大盘稳步上行，一举站上 3400一线，并创新高 3438.79点，量能同步

放大，盘面趋势整体向好。我们认为，一是此前的流动性收紧预期有所缓和，

对估值的不利冲击已部分被消化；二是市场对白马股热情不减，资金加速聚集

大蓝筹，助推指数上攻，360回归、芯片国产化、苹果、5G等概念也不断带热

市场情绪；三是特朗普访华，签订多项大单，中美贸易关系呈现积极讯号，大

国外交姿态彰显我国实力，进一步助涨市场信心。

重要经济数据关注 PPI，10月 PPI同比增长 6.9%远超市场预期的 6.6%。

此前我们也曾预判，供给收缩的幅度要大于需求收缩的幅度，商品价格易涨难

跌，因此我们继续建议投资者寻找景气回暖的周期板块中遭遇“错杀”的低估

值龙头。另外，提请继续关注油价走升带来的机会和风险，关注石油化工上游

公司，并警惕其提价对中下游公司成本端带来的压力。

此前我们提示以食品饮料、家用电器为首的消费白马股开始呈现估值泡沫

化的迹象，食品饮料估值已经位于 90%历史的分位、家用电器板块也已经逼近

历史估值 80%分位，无论是市盈率、市净率对比来看都已变得不再“便宜”。

虽然近期在抱团取暖的惯性趋势下仍在迭创新高，周五消息面的海外资金投资

比例放开也有望短期进一步加剧对此类股票的追捧，但我们建议且行且谨慎，

逐步收割利润，留给上方的空间将越来越狭窄。

同属防御型蓝筹板块，我们更加推荐关注大金融行业。银行业：按照历史

经验，利率上行过程中，银行的息差是会扩大的；企业利润回暖，有利于商业

银行资产质量的改善；另外利率上行过程中，在信贷资源总量相对受控的情况
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下，银行的议价能力也有望进一步加强。保险业，特别是寿险业：“保险姓保”

使得寿险回归保障功能，淡化理财属性，负债端成本下降；资产端，利率的上

涨有助于提高投资收益；保险监管趋严，关停很多不正规保险公司和账户，行

业集中度提升，龙头价值将进一步凸显。券商：三季度业绩表现良好；目前估

值仍处相对低位。

另外，金融行业再迎利好，上周五中美两国元首北京会晤在经济领域达成

共识，表示将逐步放宽券商、基金、期货、保险多领域外资持股比例。大金融

板块有望受益于短期事件刺激和中长期实质利好。外资的进入在带来增量资本

的同时也将有助于国内金融机构经营理念、运营效率以及综合实力的全面提

升。

具体为内容：单个或多个外国投资者直接或间接投资证券、基金管理、期

货公司的投资比例限制放宽至 51%，上述措施实施三年后，投资比例不受限制；

将取消对中资银行和金融资产管理公司的外资单一持股不超过 20%、合计持股

不超过 25%的持股比例限制，实施内外一致的银行业股权投资比例规则；三年

后将单个或多个外国投资者投资设立经营人身保险业务的保险公司的投资比

例放宽至 51%，五年后投资比例不受限制。

美国总统特朗普访华期间，中美企业签下几十笔“大单”，商业合作成果

堪称丰硕。这些大单覆盖“一带一路”建设、能源及环保等广泛领域，签约企

业包括多家 A股上市公司，签署合作金额达到 2535亿美元。中美贸易格局在

向积极的一面发展，中国的大国外交姿态令市场信心倍增，正面的事件刺激有

望在短期内延续。

除了大金融板块，我们继续推荐战略布局新供给方向，重点关注政策导向

明确、技术驱动强烈或潜在消费需求旺盛的高端装备制造、新能源汽车、人工

智能、生态环保、消费升级、医疗健康等领域。
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三、宏观流动性

1.利率

上周五，SHIBOR（隔夜/3个月)收于 2.72%/4.47%，分别上升 14/5bp；

银行间同业拆借(1天/7天)收于 2.78%/3.45%，分别上升 15/70bp；

银行间质押式回购利率(1天/7天)收于 2.74%/2.94%，分别上升 23/20bp；

AAA+同业存单到期收益率(1个月/3个月/6个月)收于 3.82%/4.55%/4.56%，

分别上升 1/-12/5bp；

2.央行流动性投放

上周，央行通过公开市场操作进行货币净投放量分别为-1600，-800，-400，

0，500亿。按逆回购口径计算，上周累计净回笼 2300亿。月初资金比较宽松，

央行上周主要进行“削峰”操作。

四、资金面跟踪

1.散户入市：新开户环比继续增加

中国结算 11月 9日发布数据显示，（10月 30日-11月 3日）一周新增投资

者数为 28.56万，环比增加 1.78%，前值为 28.06万。

2.基金：仓位上升

截至上周四（11月 9日），全部基金平均仓位为 52.71%，相较 5个交易日

前增加2.57%；偏股混合型基金平均仓位 77.95%，相较 5个交易日前增加 3.58%。

3.两融

截至上周四（11月 2日），融资融券余额为 10212.12亿元，相较 5个交易

日前增加，前值 10050亿元。

4.外资

上周，沪港通北向资金每日净流入额为-1.09，9.09，10.28，16.78，1.13亿
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元，累计净流入 36.20亿元，深股通北向资金每日净流入额为 5.93，6.14，8.41，

13.05，1.18亿元，累计净流入 34.72亿元。上周 A股市场显示出巨大的吸引力。

其中活跃个股资金净流入排名前五的股票是美的集团（11.23亿），中国联通

（7.09亿），青岛海尔（6.98亿），平安银行（6.95亿），中国国旅（6.43亿）。

5.产业资本：继续净减持

上周，重要股东二级市场净减持股份数合计 3678.22万股，前值为净减持

7758.29股；净增持力度居前的为焦作万方、保税科技，浙江龙盛，净减持力度

居前的为供销大集、天广中茂、金发科技。

下周开始流通股数合计股 214030.4万股，前值为 365731.58万股；限售股

解禁规模环比降低。

6.IPO

证监会核发 7家 IPO批文（32亿），前值 54亿。
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