
弱现实背景下预期短期进入提升期 

1、市场回顾与分析 

主要指数情况 

上周 A股主要指数均上涨，交易情绪有回暖。 

图 1：A股主要指数周涨跌幅 

 
（资料来源：wind，统计区间：2024/11/25-2024/11/29） 

 

各行业情况 

31 个申万一级行业中，纺织服装、商业贸易和轻工制造表现相对较好。 

 

图 2：申万一级行业周涨跌幅 

 

（资料来源：wind，统计区间：2024/11/25-2024/11/29） 

 

 



2、策略观点 

宏观事件与数据 

11 月 27 日,国家统计局发布:1-10 月份全国规模以上工业企业实现利润总

额 58680.4 亿元，同降 4.3%(前值-3.5%)，实现营业收入 110.96 万亿元，同增 

1.9%(前值 2.1%)。10 月当月利润同比增长-10%(前值-27.1%)。呈现增收不增利

特征，且 10 月单月企业利润的降幅在扩大。分项看，在利润走低背景下企业费

用端也同样承压（1-10 月费用增速为 3%低于去年的 5.5%），另外规模以上工

业企业应收账款 26.33 万亿元，同增 7.8%。应收账款和回收期的持续上升对企

业现金流和预期产生不利影响，反映当前内需不足问题仍在持续影响经济基本

面。 

  11 月 PMI 录得 50.3，预期 50.2，前值 50.1，略超预期，且已经连续 3个月

回升。分项看：生产指数继续好转，新订单指数开始逐渐企稳，新出口订单降

幅收窄（抢出口特征），小企业预期在好转，但出厂价格指数依旧承压。表明

内需和供给压力仍在。建筑业 PMI 继续处于荣枯线下且走弱，表明地产基建新

开工仍偏弱。当前制造业依然是投资主力拉动项，市场整体弱现实强预期定位

未变。 

展望 

上周 A股市场交易情绪小幅回暖。从基本面看，目前内需仍弱，政策预期

方面有所提升。从资金面看，北向数据已经改为季度公布。其他方面两融数据

依旧弱势，基金数据方面 ETF 数据转正。 

前几周在仍然偏弱的基本面叠加持续高位下降的预期共同影响下，机构资

金主导的中大盘风格力量耗竭严重，交易型资金主导的小盘成长风格占优，政

策端因素依然是影响预期的主要力量。投资者持续对特朗普交易和国内政策对

冲新发事件不断进行定价，市场维持震荡（交易量仍大，整体情绪仍然好于政

治局会议之前）。进入 12 月后，政策预期有望进入短期提升期，结合国内外市

场已对特朗普交易定价较充分和美元指数开始企稳，判断重要会议临近至召开

前是有利于反弹的窗口。中期看在会议结束，政策验证期开始后，市场风偏可

能根据实际情况再度承压。对于政策预期，宜将视角拉长一些，特朗普上台后

国际政治经济不确定性加大，财政也有空间，针对美国相关政策后手出招是更

加合理的选项。后续市场震荡特征仍将延续，但短期可以高看一线。建议观察

市场筑底情况和政策预期，进行仓位回补和调仓，短期积极程度可以提高。行

业上，对于偏防御的红利类行业，可以配置一定仓位但应低于进攻类标的。震

荡市中配置红利可获取绝对收益或熨平震荡波动。但在政策预期增强的时间段

容易没有相对收益。建议配置和化债、市值管理等主题相关的红利标的(化债和

市值管理催化较为密集，中长期观察建筑和地产链企业资产负债表和现金流量

表修复情况决定是否能真正重估估值，短期可配置更多收益市值管理的破净央

企)、估值较低现金流稳定的公用、金融、贵金属等行业。而对于进攻性较强的

多数标的，以寻找低位、确定性较好和情绪面强势的为主。重点关注 A 股科技

（催化确定性最高，受政策端影响相对较小，主题机会不断涌现，仍需寻找相

对有基本面支撑和后续催化概率大的标的，应对其高波动性，短期关注 AI 应

用、华为链、机器人、低空与自主可控等方向）、顺周期弹性标的（政策预期

提升期胜率提升，相比起科技等板块赔率更高。可在赔率较高的地产链、消费

类和赔率相对较低的化债主题根据风偏和催化分配配置比例）、先进制造和出

海类（寻找如电新等行业中景气拐点临近的标的、观察特朗普交易是否会带来



出海类超跌机会）相关标的。 
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