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本周观点

• 本周，全球市场对于流动性和美联储货币政策的担忧进一步加剧，导致各国股市出现不同程度的普跌。

在外围市场影响下，A股出现了今年以来最显著的一轮单周单边下跌。

• 从市场资金的角度来看，不同资金的态度出现分化。融资余额减少137.75亿元，股票型ETF净申购约

322亿份。这显示出，短线投机资金有所退潮，但“超级主力”仍在逆势加仓托底A股。

• 从估值角度看，中国核心资产（上证50、沪深300）相对于中国国债的长期性价比极高，仍然具有很大

的配置价值。

• 从盘面情绪来看，经过连续一周的下跌，此前行情的主推手（算力、新能源、机器人等成长性板块）已

得到充分调整，下周或将迎来阶段性的修复。

• 综合来看，A股仍处在高位震荡中，考虑到下跌幅度较大，且托底资金仍在加速进场，下周周中获奖迎

来反弹和修复。在震荡市中，维持“红利（反内卷）+泛科技”的配置思路，逢低多配代表权重的IH/IF，

并捕捉市场情绪由分歧转向修复的节点做多代表成长风格的IM/IC。



基本面要点

• 价格： 本周，万得全A指数跌5.13%，本周市场普遍重挫，大盘价值风格相对占优。本周一级行业普遍重挫，石油石化逆势走强，

防御性板块相对占优。现货指数，上证50收2955.85，沪深300收4453.61，中证500收6817.41，中证1000收7067.70。四大期指主力合

约，IH收2946.4，IF收4428.4，IC收6770.0，IM收7018.2。

• 基差：期指主力合约期货-现货基差，IH收于-9.45，IF收于-25.21，IC收于-47.41，IM收于-49.5。

• 估值：本周，股指现货PE-TTM估值，上证50收于12.46，沪深300收于14.47，中证500收于34.06，中证1000收于44.41。

• 股权风险溢价：本周，股指现货股权风险溢价，上证50收于6.60%，沪深300收于5.39%，中证500收于1.39%，中证1000收于

0.41% 。

• 资金面：本周，万得全A日均成交额18650.36亿元，较上周日均缩量1787.91亿元，平均换手率1.86%；融资余额减少137.75亿元，

融券余额减少10.62亿元，股票型ETF净申购3,220,105.00万份；中国长短利差大幅扩大至0.4160%，离岸人民币汇率先贬后升收7.1054。



全球股市：本周全球股市普跌，电信业务、医疗保健、日常消费品等
一级行业逆势上涨

数据来源：WIND，东亚期货 5
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A股：本周市场普遍重挫，大盘价值风格相对占优

数据来源：WIND，东亚期货 6
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A股：本周一级行业普遍重挫，石油石化逆势走强，防御性板块相对
占优

数据来源：WIND，东亚期货 7
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股指现货与期货主力合约价格

数据来源：WIND，东亚期货 8



期指基差

数据来源：WIND，东亚期货 9
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主要宽基指数估值：

数据来源：WIND，东亚期货 10



申万一级行业估值

数据来源：WIND，东亚期货 11



本周主要指数的股权风险溢价均大幅反弹

数据来源：WIND，东亚期货 12



本周，万得全A日均成交额18650.36亿元，较上周日均缩量
1787.91亿元，平均换手率1.86%

数据来源：WIND，东亚期货 13



本周，融资余额减少137.75亿元，融券余额减少10.62亿元，股票
型ETF净申购3,220,105.00万份

数据来源：WIND，东亚期货 14
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本周，中国长短利差大幅扩大至0.4160%，离岸人民币汇率先贬后
升收7.1054

数据来源：WIND，东亚期货 15



一周重要消息速览

• 11月17日

• 阿里巴巴正式宣布千问App公测版上线，全力进军AI to C市场，与ChatGPT展开全面竞争。据透露，未来计划将地图、外
卖、订票、办公、学习、购物、健康等各类生活场景接入千问App，让其具备更强大的办事能力。

• 随着美国政府“停摆”结束，各州正在重新启动“补充营养援助计划”（SNAP）救济金的发放工作，但与此同时，“大而美”税收
与支出法案对SNAP体系的全面收紧也正式生效。国会预算办公室预计，新规将使全美约30万人最终失去SNAP资格。

• 11月18日

• 中国人民银行北京市分行等12部门印发《金融支持北京市提振和扩大消费的实施方案》提出，支持消费基础设施和商贸流通
体系建设。鼓励辖内金融机构主动对接北京国际消费中心城市建设重点项目及其他消费领域重大项目、重点工程，围绕商圈
升级改造、商业业态更新、流通体系建设等领域，优化金融产品和服务，根据借款人资信状况和偿债能力、项目投资回报周
期等，优化贷款审批条件，合理设置贷款期限，提供优惠贷款利率，降低市场主体融资成本。支持符合条件的消费基础设施
发行基础设施领域不动产投资信托基金。

• 据中国汽车工业协会分析，10月，新能源汽车产销同比保持快速增长，新能源汽车新车销量达到汽车新车总销量的50%以
上。10月，新能源汽车产销分别完成177.2万辆和171.5万辆，同比分别增长21.1%和20%。1-10月，新能源汽车产销分别完
成1301.5万辆和1294.3万辆，同比分别增长33.1%和32.7%。

• 11月19日

• 《2025中国固态锂电池产业链发展蓝皮书》预计，2027年（或2028年）至2030年间，行业将集中建设GWh级产线，到2035

年全球固态锂电池出货量有望超过900GWh。
资料来源：公开信息整理，东亚期货



一周重要消息速览

• 11月20日

• 财政部、商务部公布消费新业态新模式新场景试点城市竞争性评审结果。公示名单共包含50个城市，其中有直辖市4个，包含
北京、天津、上海、重庆；计划单列市5个，包含大连、宁波、厦门、青岛、深圳；其他城市41个，包含唐山、保定、太原、
呼和浩特、沈阳、长春、哈尔滨等。《关于开展消费新业态新模式新场景试点工作的通知》提出，通过消费新业态新模式新
场景试点工作，支持试点城市健全首发经济服务体系，创新多元化服务消费场景，提升消费品质，扩大服务消费，推动更多
外贸优品进入国内消费市场。

• 由于我国磷酸铁锂行业陷入连续多年整体性亏损的窘境，产业无序竞争、低价内卷现象威胁全行业生存根基与持续发展大局，
中国化学与物理电源行业协会将发布《关于参考磷酸铁锂成本指数及规范行业发展的通知》。该《通知》建议，企业应将协
会11月18日披露的行业平均成本区间作为报价的重要参考，不要突破成本红线开展低价倾销。中国化学与物理电源行业协会
将自本月起，每月定期披露行业平均成本区间，为企业报价提供权威监管依据。

• 11月21日

• 随着中金公司对东兴证券与信达证券的吸收合并逐步推进，又一个万亿级别券商将横空出世。据了解，目前中金吸收合并两
家券商的相关事宜还没有到达旗下基金公司层面。

• 美国国会预算办公室发布的一份报告显示，该机构将美国总统唐纳德·特朗普关税政策带来的美国财政节省金额预估下调了1
万亿美元，并对总统关税政策的预期进行了多项下调调整。该办公室表示，近期的关税调整将产生3万亿美元的总节省，低于
8月份做出的4万亿美元节省预估。

资料来源：公开信息整理，东亚期货



本周重要宏观数据概览

数据 单位 国家/地区 前值 预测值 公布值

美国8月贸易帐 亿美元 美国 -782 -610 -596

中国至11月20日一年期贷款市场报价利率 / 中国 3.00% 3.00% 3.00%

美国9月失业率 / 美国 4.3% 4.3% 4.4%

美国9月季调后非农就业人口 万人 美国 -0.4 5 11.9

美国至11月15日当周初请失业金人数 万人 美国 22.8 23 22

美国11月标普全球制造业PMI初值 / 美国 52.5 52 51.9

美国11月标普全球服务业PMI初值 / 美国 54.8 54.6 55

资料来源：公开信息整理，东亚期货



服务-风险管理顾问 

协助客户建立风险管理制度、操作流程，提供风 险管

理咨询、专项培训等。

服务-研究分析 

收集整理期货市场信息及各类相关经济信息，研究分析 期货市

场及相关现货市场的价格及其相关影响因素，制作、提供研究

分析报告或者资讯信息的研究分析服务。 

服务-交易咨询 

为客户设计套期保值、套利等投资方案，拟

定期 货交易策略等。 

服务-服务电话 

服务问询电话：021-55275087（由交易咨询部统一

受 理） 投诉电话：021-55275065

谢谢！
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