
美联储再度释放鹰派信号，A 股结构性特点依旧 

1、市场回顾与分析 

主要指数情况 

上周 A股主要指数涨跌不一，保持稳中向好势头。 

图 1：A股主要指数周涨跌幅 

 
（资料来源：wind，统计区间：2023/11/06-2023/11/10） 

 

各行业情况 

31 个申万一级行业中，传媒（5.28%）、计算机（4.30%）和通信（4.13%）居

涨幅前三。食品饮料（-1.72%）、石油石化（-1.52%）和钢铁（-1.21%）居跌

幅前三。 

 

图 2：申万一级行业周涨跌幅 

 
（资料来源：wind，统计区间：2023/11/06-2023/11/10） 



 

 

2、策略观点 

宏观与市场回顾 

11 月 7 日，按美元计，中国 10 月出口金额同比-6.4%，预期-3.1%，前值-

6.2%； 10 月进口金额同比 3.0%，预期-4.3%，前值-6.3%。出口不及预期，进

口超预期。出口方面外需走弱，国别上依然依靠俄罗斯和一带一路国家，手

机、汽车、船舶等出口仍有韧性，机电产品是主要拖累。进口自今年 2月以来

首次转正，自东盟、欧盟等地进口较多；分商品看，电脑、集成电路、金属矿

砂等进口是主要支撑。 

11 月 9 日，中国 10 月 CPI 同比-0.2%（前值 0%），预期 0%；扣除食品和

能源核心 CPI 同比+0.6%（前值+0.8%）。10 月 PPI 同比-2.6%（前值-2.5%），

预期-2.6%。CPI 转负不及预期。10 月物价仍在磨底，通胀回升可能要到明年。

CPI 主要变化在于猪肉等鲜活食品价格下跌，PPI 也低于前值，结束此前连续 3

月降幅收窄的趋势。本质还是内需不强。我国经济仍在寻底过程中，复苏斜率

不宜高估。 

11 月 10 日，美联储主席鲍威尔在 IMF 专家小组会议发表讲话，总体偏

鹰。鲍威尔表示，将继续谨慎行事，以应对被几个月的好数据误导的风险，以

及过度紧缩的风险。称目前没有信心让通胀降至 2%，并重申保持谨慎，如果合

适，美联储将毫不迟疑地进一步加息。强于预期的经济增长可能会削弱美联储

对抗通胀的努力，并需要货币政策做出回应。讲话后，美联储降息预期降温，

美股下跌，美债收益率上行。继续压制全球权益市场。 

后市展望 

上周 A股维持震荡。从基本面看，目前内需仍弱，但经济数据有筑底迹

象。从政策面看，上周政策出台较少。从资金面看，本周外资净流出 79.5 亿

元。ETF 少量净流出，两融资金流入。 

接下来的一周，外部因素可能仍会是市场博弈的主要决定力量。具体在美

国衰退的预期，宽松的交易和中美 Apec 会谈的进展。当前中美元首会谈乐观预

期较高，利于市场情绪好转，但国内经济数据的走弱让市场对于中长期问题的

预期更具不确定性。结合 A股的低点位和增量资金较不足的情况，预计短期市

场下跌空间不大并维持结构不平衡，大概率维持震荡等待更多刺激，继续对市

场抱有审慎乐观的态度。建议投资者维持中等偏高仓位。行业上，鉴于 A股依

然缺乏主线，继续建议均衡配置风格并注意热点切换，对于红利类行业，如市

场情绪好转则不占优，但仍建议作为底仓配置一部分。而对于进攻性较强的顺

周期和弱周期标的，以寻找低位和情绪面改善标的（如 TMT 电子、医药、化债

概念等）配置为主。 
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