
外部压制因素逐渐落地，A 股博弈重点将变化 

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，中小盘指数表现更佳。 

图 1：A股主要指数周涨跌幅 

 
（资料来源：wind，统计区间：2023/11/13-2023/11/17） 

 

各行业情况 

31 个申万一级行业中，计算机（3.88%）、汽车（3.60%）和通信（3.20%）居

涨幅前三。食品饮料（-1.37%）、电气设备（-0.67%）和建筑材料（-0.51%）

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：2023/11/13-2023/11/17） 



 

 

2、策略观点 

宏观与市场回顾 

11 月 13 日，10 月新增人民币贷款 7384 亿（去年同期 6152 亿），预期

6412 亿；新增社融 1.85 万亿（去年同期 9134 亿），预期 1.83 万亿；存量社

融增速 9.3%，前值 9.0%；M2 同比 10.3%（前值 10.3%），预期 10.5%；M1 同比

1.9%，前值 2.1%。总体看，10 月信贷社融总量高于预期，但结构有待改善。尤

其是居民部门去杠杆倾向更加明显。信贷结构上居民短期贷款同比再度少增，

指向消费边际转弱；中长期贷款同比小幅多增，但新房销售仍弱，二手房销售

可能是主要拉动。票据融资同比再度转为多增、冲量特征显著。社融方面特殊

再融资债集中发行、票据冲量是主要拉动，而委托贷款是主要拖累，主因去年

政策性开发性金融工具投放导致基数偏高，M1 增速连续 6个月回落，指向活钱

仍旧不足，资金淤积在金融系统中的特点仍在。 

11 月 15 日，10 月工业增加值同比 4.6%（前值 4.5%），社零同比 7.6%

（前值 5.5%）；1-10 月固投同比 2.9%（前值 3.1%），其中地产投资累计同比-

9.3%（前值-9.1%），狭义基建投资 5.9%（前值 6.2%），制造业投资 6.2%（前

值 6.2%）。消费超预期而投资低预期。10 月经济修复斜率较 9月总体有所放

缓，指向当前经济虽在弱复苏进程中，但斜率不宜高估。结构上，消费增速提

升主因基数低。投资方面，固投小幅回落，其中地产投资跌幅仍大，新开工增

速微升，施工和竣工增速回落；制造业投资增速持平；基建投资增速继续边际

回落。 

11 月 14 日，美国 10 月未季调 CPI 同比 3.2%（前值 3.7%），预期 3.3%；

季调后 CPI 环比 0.0%（前值 0.4%），预期 0.1%；核心 CPI 环比 0.2%（前值

0.3%），预期 0.3%。10 月 PPI 同比 1.3%（前值 2.2%），预期 1.9%；环比-

0.5%（前值+0.5%），创 2020 年 4 月以来最大跌幅，预期+0.1%。美国 10 月

CPI、PPI 全面不及预期，整体通胀回落，CPI 增速放缓主因能源价格下跌和住

宅分项加速回落。PPI 方面，同比增速放缓、环比转负，主因能源价格大幅回

落；数据公布后，美股继续反弹、美债收益率下行，降息预期升温。 

 

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 49.6 亿

元。基金发行申赎，两融资金亮点不多。 

接下来的一周，市场关注的外部因素阶段性平息并有边际好转（加息预期

和汇率），一段时间内对市场影响应退潮。后续市场博弈的重点应该转回国

内，国内经济数据的走弱和市场对于财政进一步发力的预期成为博弈重点。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多数标的，以寻找低

位基本面较好和情绪面改善的（财政发力对应的顺周期，有自身催化的电子、

机器人、卫星导航概念等科技成长）配置为主。 
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