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投资要点                                                              

 本周观点：国内方面，11 月 13 日至 11 月 17 日，A 股延续震荡，指

数涨跌不一。上证指数涨 0.51%、深证成指涨 0.01%、沪深 300 指数

跌 0.51%。本周中美会晤结果未达市场预期的利空已基本得到消化，

同时海外方面随着美元指数走弱，国内方面各项刺激政策逐步落地，

给 A 股营造了良好的上攻条件。预计下周，A 股或震荡上涨，题材方

面将持续活跃，传媒行业、芯片概念、汽车产业链和券商板块可能会

反复强势。10月经济数据本周出炉，整体表现平稳。规上工业增加值

增速小幅提升，表现强于预期。中国 10 月规模以上工业增加值同比

增长 4.6%，预期 4.3%，前值 4.5%。预计未来一段时间，随着经济稳

增长政策持续发力，规上工业增速或延续平稳上升态势，但幅度不宜

高估，原因一是 10 月制造业 PMI 及新订单指数均重回收缩区间，二

是当前社融数据仍略低于预期，二者都预示着经济增长将呈现弱复苏

态势。社零增速继续超预期，但两年平均增速走低。海外方面，11 月

13 日至 11 月 17 日道指、标普均上涨。道琼斯工业平均指数收报

34947.28 点，周涨 1.94%；标准普尔 500 指数收报 4514.02 点，周涨

2.24%。美国 10 月 CPI 数据公布，整体超预期回落。其中，10 月 CPI

同比增长 3.2%，市场预期 3.3%，前值 3.7%。美国通胀超预期回落，

市场对明年美联储降息预期升温，同时给全球权益及商品市场产生提

振作用，美股道指、标普两大指数继续延续上涨态势。短期来看，海

外流动性压力缓解，有助于提升全球风险资产的投资偏好。中长期来

看，美联储加息进程大概率接近尾声，美国 9 月经济数据强劲，但 10

月的就业市场边际转弱、PMI等经济调查数据相比 9月走低，经济增

速或将边际放缓，经济层面难以支撑加息动作；但另一方面，目前美

国通胀水平仍远高于 2%目标，降息可能比预期更晚到来。预计未来

一段时间，海外主要利率持续维持高位，同时通胀水平难以下行，经

济发展走向的不确定性仍较高，短期内需保持谨慎。  

 国内热点：一、国家主席习近平同美国总统拜登举行中美元首会晤。

二、10 月规模以上工业增加值同比增长 4.6%。三、1-10 月全国一般

公共预算收入 187494 亿元，同比增长 8.1%。  

 国际热点：一、美国 10 月 CPI 同比增长 3.2%。二、美国 10 月 CPI 同

比增长 3.2%。三、日本央行：日本经济已经适度复苏，资本支出适度

增长。  

 上周高频数据跟踪：11 月 13 日至 11 月 17 日，上证指数上涨 0.51%，

收报 3054.37 点；沪深 300 指数下跌 0.51%，收报 3568.07；创业板指

下跌 0.94%，收报 1986.53 点。  

 风险提示：国内政策超预期；欧美经济衰退风险加剧。 
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1 本周观点 

10 月经济数据平稳，美国 CPI 超预期回落。国内方面，11 月 13 日至 11 月 17 日，

A 股延续震荡，指数涨跌不一。上证指数涨 0.51%、深证成指涨 0.01%、沪深 300 指数跌

0.51%。盘面还是以中小市值为主的热点题材炒作为主要风格，其中传媒行业受到抖音相

关利好及短剧概念持续发酵表现活跃，汽车产业链受到小米汽车工信部备案和华为汽车

销量超预期反复冲高，券商板块在中央金融会议“金融强国”目标提出的背景下有一定涨

幅。本周中美会晤结果未达市场预期的利空已基本得到消化，同时海外方面随着美元指

数走弱，国内方面各项刺激政策逐步落地，给 A 股营造了良好的上攻条件。预计下周，

A 股或震荡上涨，题材方面将持续活跃，传媒行业、芯片概念、汽车产业链和券商板块可

能会反复强势。10 月经济数据本周出炉，整体表现平稳。规上工业增加值增速小幅提升，

表现强于预期。中国 10 月规模以上工业增加值同比增长 4.6%，预期 4.3%，前值 4.5%。

预计未来一段时间，随着经济稳增长政策持续发力，规上工业增速或延续平稳上升态势，

但幅度不宜高估，原因一是 10 月制造业 PMI 及新订单指数均重回收缩区间，二是当前社

融数据仍略低于预期，二者都预示着经济增长将呈现弱复苏态势。社零增速继续超预期，

但两年平均增速走低。10 月份，社零同比增速 7.6%，连续三个月当月同比增速上涨并且

超预期。预计第四季度，随着居民收入改善及消费相关政策加码，消费需求或边际增强，

叠加去年同期低基数影响，社零增速大概率延续上涨趋势。地产投资未企稳，投资增速仍

下行。1-10 月固定资产投资同比增长 2.9%，较上月回落 0.2 个百分点，连续 8 个月下降。

预计未来一段时间，随着地产政策发力，尤其是民企地产融资环境改善，或使地产投资大

概率企稳回升，有利于投资增速触底反弹。 

海外方面，11 月 13 日至 11 月 17 日道指、标普均上涨。道琼斯工业平均指数收报

34947.28 点，周涨 1.94%；标准普尔 500 指数收报 4514.02 点，周涨 2.24%。美国 10 月

CPI 数据公布，整体超预期回落。其中，10 月 CPI 同比增长 3.2%，市场预期 3.3%，前值

3.7%；CPI 环比增长 0%，市场预期 0.1%，前值 0.4%；10 月核心 CPI 同比继续回落 0.1

个百分点至 4%，低于市场预期的 4.1%；核心 CPI 环比回落 0.1 个百分点至 0.2%，低于

市场预期的 0.3%。美国通胀超预期回落，市场对明年美联储降息预期升温，同时给全球

权益及商品市场产生提振作用，美股道指、标普两大指数继续延续上涨态势。根据最新

CME“美联储观察”：美联储 12 月维持利率在 5.25%-5.50%区间不变的概率为 99.7%，加

息25个基点至5.50%-5.75%区间的概率为0.3%。到明年2月维持利率不变的概率为95.6%，

降息 25 个基点的概率为 4.1%，累计加息 25 个基点概率为 0.3%。短期来看，海外流动性

压力缓解，有助于提升全球风险资产的投资偏好。中长期来看，美联储加息进程大概率接

近尾声，美国 9 月经济数据强劲，但 10 月的就业市场边际转弱、PMI 等经济调查数据相

比 9 月走低，经济增速或将边际放缓，经济层面难以支撑加息动作；但另一方面，目前

美国通胀水平仍远高于 2%目标，降息可能比预期更晚到来。预计未来一段时间，海外主

要利率持续维持高位，同时通胀水平难以下行，经济发展走向的不确定性仍较高，短期内

需保持谨慎。 
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2 上周国内宏观消息梳理 

2.1 国家主席习近平同美国总统拜登举行中美元首会晤 

事件：国家主席习近平同美国总统拜登举行中美元首会晤，两国元首就事关中美关

系的战略性、全局性、方向性问题以及事关世界和平和发展的重大问题坦诚深入地交换

了意见。习近平指出，这次旧金山会晤，中美应该有新的愿景，共同努力浇筑中美关系的

五根支柱：一是共同树立正确认知；二是共同有效管控分歧；三是共同推进互利合作；四

是共同承担大国责任；五是共同促进人文交流。习近平指出，美方在出口管制、投资审

查、单边制裁方面不断采取针对中国的举措，严重损害中方正当利益。打压中国科技就是

遏制中国高质量发展，剥夺中国人民的发展权利。中国的发展壮大有内生逻辑，是外部力

量阻挡不了的。希望美方严肃对待中方关切，采取行动，取消单边制裁，为中国企业提供

公平、公正、非歧视的环境。两国元首同意推动和加强中美各领域对话合作，包括：建立

人工智能政府间对话；同意明年早些时候进一步大幅增加航班等。 

王毅就中美元首旧金山会晤向媒体介绍情况并答问：拜登总统向习近平主席专门发

出了一份举行元首会晤的单独邀请，不同于本次 APEC 期间的双边会见安排。美方特别

表示，这是一场中美“峰会”。可以说，无论从会晤安排的独特性，中美两国和国际社会

的关注度，还是会晤本身的重要性而言，这都是一次具有战略意义和深远影响的元首峰

会。两国元首在相互尊重的气氛中就事关中美关系的战略性、全局性、方向性问题以及事

关世界和平与发展的重大问题交换意见。 

来源：新华社 

2.2 10 月规模以上工业增加值同比增长 4.6% 

事件：10 月份，国民经济持续恢复向好，主要指标持续改善，经济运行总体平稳；

但也要看到，外部不稳定不确定因素依然较多，国内需求仍显不足，经济回升向好基础仍

需巩固。下阶段，要精准有效实施宏观调控，着力扩大内需、提振信心、防范风险，不断

推动经济运行持续好转、内生动力持续增强、社会预期持续改善、风险隐患持续化解，促

进经济实现质的有效提升和量的合理增长。 

中国 10 月规模以上工业增加值同比增长 4.6%，预期 4.3%，前值 4.5%。1-10 月份，

规模以上工业增加值同比增长 4.1%。中国 1-10 月固定资产投资（不含农户）同比增长

2.9%，预期增 3.1%，1-9 月增 3.1%。其中，民间固定资产投资同比下降 0.5%。从环比来

看，10 月份固定资产投资（不含农户）增长 0.1%。中国 10 月社会消费品零售总额同比

增长 7.6%，预期 7.3%，前值 5.5%。其中，除汽车以外的消费品零售额增长 7.2%。1-10

月，社会消费品零售总额同比增长 6.9%。中国 10 月城镇调查失业率为 5.0%，环比持平；

31 个大城市城镇调查失业率为 5.0%，下降 0.2 个百分点。 

来源：国家统计局 
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2.3 1-10 月全国一般公共预算收入 187494 亿元，同比增长 8.1% 

事件：1-10 月累计，全国一般公共预算收入 187494 亿元，同比增长 8.1%，其中，税

收收入 157841 亿元，同比增长 10.7%；印花税 3495 亿元，同比下降 10.1%，其中，证券

交易印花税 1616 亿元，同比下降 31.4%；1-10 月累计，全国政府性基金预算收入 43795

亿元，同比下降 16%，其中，国有土地使用权出让收入 34992 亿元，同比下降 20.5%。 

来源：财政部 

3 上周海外宏观消息梳理 

3.1 美国 10 月 CPI 同比增长 3.2% 

事件：美国 10 月 CPI 数据公布，整体超预期回落。其中，10 月 CPI 同比增长 3.2%，

市场预期 3.3%，前值 3.7%；CPI 环比增长 0%，市场预期 0.1%，前值 0.4%；10 月核心

CPI 同比继续回落 0.1 个百分点至 4%，低于市场预期的 4.1%；核心 CPI 环比回落 0.1 个

百分点至 0.2%，低于市场预期的 0.3%。 

来源：wind 资讯 

3.2 英国 10 月失业率 4% 

事件：英国 10 月失业率 4%，前值 4%；失业金申请人数 1.78 万人，前值 2.04 万人。

英国 9 月三个月包括红利的平均工资同比增长 7.9%，预期增长 7.4%，前值增长 8.1%；

剔除红利的平均工资同比增长 7.7%，预期增长 7.7%，前值增长 7.8%。 

来源：wind 资讯 

3.3 日本央行：日本经济已经适度复苏，资本支出适度增长 

事件：日本央行行长植田和男表示：日本经济已经适度复苏，资本支出适度增长；必

须仔细关注市场波动，包括外汇对经济和物价的影响；预计成本推动型通胀的压力将会

缓解，如果接近实现通胀目标，可以讨论退出超宽松货币政策的策略和指引；不认为 10

年期国债收益率会大幅超过 1%；尚未就如何出售 ETF 制定具体计划。 

来源：wind 资讯  
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4 上周市场高频数据跟踪 

4.1 中国市场 

截至 2023 年 11 月 17 日，中证 500 指数收报 5631.42 点，周涨 1.05%；中证 1000 指

数收报 6199.23 点，周涨 1.82%。 

图 1：中证 500 指数（点）  图 2：中证 1000 指数（点） 

 

 

 

资料来源：IFinD，财信证券  资料来源：IFinD，财信证券 

截至 2023 年 11 月 17 日，创业板指收报 1986.53 点，周跌 0.93%；恒生指数收报

17454.19 点，周涨 1.46%。 

 

图 3：创业板指数（点）  图 4：恒生指数、恒生中国企业指数（点） 

 

 

 

资料来源：IFinD，财信证券  资料来源：IFinD，财信证券 

 

 

 

4.2 美国市场 

截至 2023 年 11 月 17 日，道琼斯工业平均指数收报 34947.28 点，周涨 1.94%；标准

普尔 500 指数收报 4514.02 点，周涨 2.24%。 
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图 5：道琼斯工业平均指数（点）  图 6：标准普尔 500 指数（点） 

 

 

 

资料来源：IFinD，财信证券  资料来源：IFinD，财信证券 

5 上周经济高频数据跟踪 

5.1 海外经济增长及通胀 

波罗的海干散货指数(BDI)： 

2023 年 11 月 17 日波罗的海干散货指数(BDI)当周平均值为 1716.6 点，较上周增加

146.00 点。 

CRB 商品价格指数： 

2023 年 11 月 17 日 CRB商品价格指数当周平均值为 275.37 点，较上周减少 0.72 点。 

 

图 7：波罗的海干散货指数(BDI)  图 8：CRB 商品价格指数（点）  

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

原油价格： 

2023 年 11 月 17 日布伦特原油期货结算价(连续)当周日均值为 80.84 美元/桶，较上

周下降 0.71 美元/桶。 
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美国通胀国债(TIPS)： 

2023 年 11 月 17 日美国 10 年通胀指数国债(TIPS)周度日均利率为 2.208%，较上周

下降 3BP。 

 

图 9：原油价格（美元/桶）  图 10：美国通胀国债(%) 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

5.2 国内经济增长 

投资： 

30 大中城市商品房成交面积： 

2023 年 11 月 19 日 30 大中城市商品房周度日均成交面积为 29.37 万平方米，较上周

增加 3.17 万平方米。 

100 大中城市成交土地占地面积： 

2023 年 11 月 19 日 100 大中城市成交土地占地面积当周值为 1028.32 万平方米，较

上周减少 144.34 万平方米。 

 

图 11： 30 城商品房周日均成交面积（万平方米）  图 12：100 大中城市周成交土地占地面积（万平方米） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 
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水泥价格指数： 

2023 年 11 月 11 日水泥价格指数周度日均值为 110.57 点，较上周上涨 0.65 点。 

石油沥青装置开工率： 

2023 年 11 月 15 日中国石油沥青装置当周开工率为 36.4%，较上周增加 0.90 个百分

点。 

 

图 13：水泥价格指数（点）  图 14：石油沥青装置开工率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

轮胎开工率： 

2023 年 11 月 16 日中国汽车轮胎半钢胎当周开工率为 72.88%，较上周增加 0.97 个

百分点；中国汽车轮胎全钢胎当周开工率为 58.19%，较上周减少 4.13 个百分点。 

 

 

图 15：轮胎开工率（%）  

 

资料来源：Wind，财信证券 
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消费： 

义乌小商品总价格指数： 

2023 年 11 月 12 日义乌中国小商品总价格指数为 102.07 点，较上周增加 0.67 点。 

 

图 16：义乌小商品总价格指数（点）  

 

资料来源：Wind，财信证券 

乘用车销量： 

2023 年 11 月 12 日中国乘用车当周日均销量为 5.28 万辆，较上周增加 1.07 万辆。 

电影票房收入： 

2023 年 11 月 12 日中国当周电影票房收入为 38000 万元，较上周减少 200 万元。 

 

 

图 17：中国乘用车当周日均销量（万辆）  图 18：中国当周电影票房收入（万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

出口： 

出口集装箱运价指数： 

2023 年 11 月 17 日出口集装箱运价指数为 872.11 点，较上周增加 28.34 点。 
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主要港口外贸货物吞吐量： 

2023 年 10 月中国主要港口外贸货物吞吐量当月值为 42888.53 万吨，较去年同期增

加 3552 万吨。 

 

图 19：出口集装箱运价指数（点）  图 20：中国主要港口外贸货物吞吐量当月值（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

5.3 国内通胀 

猪肉价格： 

2023 年 11 月 08 日中国猪肉当周平均价为 25.04 元/公斤，较上周减少 0.11 元/公斤。 

南华工业品指数： 

2023 年 11 月 17 日南华工业品指数当周平均值为 4034.18 点，较上周增加 14.46 点。 

 

图 21：中国猪肉当周平均价（元/公斤）   图 22：南华工业品指数（点） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

5.4 国内流动性 

货币投放量： 
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2023 年 11 月 17 日，当周货币投放量为 17610.00 亿元，货币回笼量为 12500.00 亿

元，货币净投放量为 5110.00 亿元，较上周增加 11590.00 亿元。 

SHIBOR： 

2023 年 11 月 17 日，1 周 SHIBOR 利率为 1.96%，较上周增加 13.62BP。 

 

图 23：货币投放量（亿元）  图 24：  SHIBOR： 1 周（%） 

 

 

 

资料来源：IFinD，财信证券  资料来源：IFinD，财信证券 

6 风险提示 

 国内政策超预期；欧美经济衰退风险加剧。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 
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