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好，地产仍有发力空间 2023-11-16    

投资要点                                                              

 本周观点：国内方面，11 月 20 日至 11 月 24 日，A 股震荡下行，指

数全线下跌。上证指数跌 0.44%、深证成指跌 1.40%、沪深 300 指数

跌 0.84%。本周最火的当属北交所，自 10 月 24 日至 11 月 24 日，北

证 50 指数大涨 39.97%，本周更是量价齐飞、加速上攻，周涨幅高达

20.96%。预计下周，A 股各大指数将迎来修复，板块方面，一是可关

注券商板块，券商板块在中央金融会议“金融强国”目标提出的背景

下和券商合并的预期下，具备上攻动力；二是可关注地产板块，随着

地产行业相关重磅政策逐步落地，行业具备较大修复空间；三是医药

板块，近期全国流感发酵，可能对板块有一定刺激作用。另外，可继

续关注北证 50指数成份股。北证 50指数虽然本周涨幅过高，成交量

也放出天量，但其整体估值仍处于合理区间，成交金额相比全部A股

成交额的比例也低。政策方面，利好叠加，从北交所深改19条到北京

市国资基金入市、直接 IPO 引进、转板指引落地、920 号段上新、中

证国证跨市场指数入围、做市商扩容等，给北交所带来中长期吸引力。

海外方面，11 月 20 日至 11 月 24 日道指、标普延续上涨势头。道琼

斯工业平均指数收报 35390.15 点，周涨 1.27%；标准普尔 500 指数

收报 4559.34 点，周涨 1.13%。美国通胀超预期回落，市场对明年美

联储降息预期升温，10 年期美债收益率近期从 5%降到 4.5%以下，10

年通胀国债（TIPS）也从 2.5%降至 2.2%下方，海外流动性压力持续

减小，给全球权益及商品市场产生提振作用。中长期来看，美联储加

息进程大概率接近尾声，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；同时海外主要经济体，如欧元区、日本等 11 月 PMI 均保持在

荣枯线以下。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，需保持谨慎。 

 国内热点：一、国资委：全力推动党中央国务院重大部署在国资央企

落实落地。二、11 月 LPR报价保持不变。三、国务院联防联控机制

发布《关于做好冬春季新冠病毒感染及其他重点传染病防控工作的通

知》。四、中国发布共建“一带一路”未来十年发展展望。  

 国际热点：一、欧元区 11 月 PMI 初值回暖，但仍连续六个月低于荣

枯线。二、日本 11 月制造业 PMI 降至 9 个月低点，衰退前景惹担忧。

三、巴西出口额连续第二年突破 3000 亿美元。  

 上周高频数据跟踪：11 月 20 日至 11 月 24 日，上证指数下跌 0.44%，

收报 3040.97 点；沪深 300 指数下跌 0.84%，收报 3538.01；创业板指

下跌 2.45%，收报 1937.94 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 

北证 50 大幅上涨，欧元区 PMI 偏低迷。国内方面，11 月 20 日至 11 月 24 日，A 股

震荡下行，指数全线下跌。上证指数跌 0.44%、深证成指跌1.40%、沪深 300指数跌0.84%。

之前表现强势的短剧、抖音概念和华为产业链因资金获利出逃而熄火，近期涨幅较好的

各人气个股也相继大跌，医药板块受近期全国流感发酵刺激反复冲高成为本周为数不多

的亮点。本周最火的当属北交所，自 10 月 24 日至 11 月 24 日，北证 50 指数大涨 39.97%，

本周更是量价齐飞、加速上攻，周涨幅高达 20.96%，人气龙头个股凯华材料近 6 个交易

日收得 5 个“30cm”涨停。成交量方面，北证 50 指数周二日成交额首次突破 100 亿元大

关，且连续 4 天稳步增长至周五的 172.95 亿元。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 股各大指数将迎来修复，板块方面，一是可关注

券商板块，券商板块在中央金融会议“金融强国”目标提出的背景下和券商合并的预期

下，具备上攻动力；二是可关注地产板块，随着地产行业相关重磅政策逐步落地，行业具

备较大修复空间；三是医药板块，近期全国流感发酵，国务院联防联控机制发布《关于做

好冬春季新冠病毒感染及其他重点传染病防控工作的通知》，可能对板块有一定刺激作用。

另外，可继续关注北证 50 指数成份股。北证 50 指数虽然本周涨幅过高，成交量也放出

天量，但其整体估值仍处于合理区间，成交金额相比全部 A 股成交额的比例也低。政策

方面，利好叠加，从北交所深改 19 条到北京市国资基金入市、直接 IPO 引进、转板指引

落地、920 号段上新、中证国证跨市场指数入围、做市商扩容等，给北交所带来中长期吸

引力。加上当前主板交投意愿相对低迷，北证 50 指数成分股作为北交所质地较好个股，

小而美的特点或将吸引新资金入市，不断改善北证 50 指数的流动性。 

海外方面，11 月 20 日至 11 月 24 日道指、标普延续上涨势头。道琼斯工业平均指数

收报 35390.15 点，周涨 1.27%；标准普尔 500 指数收报 4559.34 点，周涨 1.13%。美国

通胀超预期回落，市场对明年美联储降息预期升温，10 年期美债收益率下降近期从 5%降

到 4.5%以下，10 年通胀国债（TIPS）也从 2.5%降至 2.2%下方，海外流动性压力持续减

小，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

95.2%，加息 25 个基点的概率为 4.8%。到明年 2 月维持利率不变的概率为 91.2%，累计

加息 25 个基点的概率为 8.6%。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，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；同时海外主要经济体，如欧元区、日本等 11 月 PMI 均保持在荣枯线以下。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 国资委：全力推动党中央国务院重大部署在国资央企落实落地 

事件：11 月 24 日，国务院国资委召开中央企业负责人专题会议，深入学习贯彻习近

平总书记近期重要讲话和重要指示精神，传达落实李强总理在国有企业改革发展座谈会

上的讲话要求，全力推动党中央、国务院重大部署在国资央企进一步落实落地、取得实

效。国务院国资委党委书记、主任张玉卓出席会议并讲话，强调要坚决贯彻落实党中央、

国务院重大部署，坚持和加强党对国资央企的全面领导，坚定信心、振奋精神，围绕价值

创造提高核心竞争力，围绕服务国家战略增强核心功能，坚定不移做强做优做大国有资

本和国有企业，为全面建设社会主义现代化国家作出新的更大贡献。 

来源：wind 资讯 

2.2 11 月 LPR 报价保持不变 

事件：中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布，11 月 20 日贷款市场报价利

率（LPR）为：1 年期 LPR 为 3.45%，5 年期以上 LPR 为 4.2%，连续三个月“按兵不动”。 

来源：央行 

2.3 国务院联防联控机制发布《关于做好冬春季新冠病毒感染及其他重点传

染病防控工作的通知》 

事件：《关于做好冬春季新冠病毒感染及其他重点传染病防控工作的通知》发布称，

10 月以来，我国流感、肺炎支原体感染活动逐步增强，多地流感、肺炎支原体感染呈上

升趋势，预计流感将出现全国冬春季流行高峰，肺炎支原体感染未来一段时间在部分地

区仍将持续高发。各地各部门要统筹做好新冠和其他重点传染病防控，扎实推进各项措

施落实，坚决巩固住来之不易的重大成果，为经济社会发展创造良好环境。 

来源：财联社 

2.4 中国发布共建“一带一路”未来十年发展展望 

在发展目标方面，报告提出，力争未来十年左右时间，各方朝着平等合作、互利互惠

的目标相向而行，推动共建“一带一路”进入高质量发展的新阶段。具体包括五大目标，

即互联互通网络更加畅通高效，各领域务实合作迈上新台阶，共建国家人民获得感、幸福

感进一步增强，中国更高水平开放型经济新体制基本形成，人类命运共同体理念日益深

入人心。 

来源：证券时报网 
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3 上周海外宏观消息梳理 

3.1 欧元区 11 月 PMI 初值回暖，但仍连续六个月低于荣枯线 

事件：欧元区 11 月 PMI 有所回暖，但仍连续六个月低于荣枯线，衰退风险加大，分

析认为欧央行料明年年中降息。11 月 23 日，IHS Markit 公布数据显示，欧元区 11 月制

造业 PMI 初值较前值 43.1 回升至 43.7，稍好于经济学家的预期。服务业 PMI 初值有所

回升，从前值 47.8 升至 48.2，但仍收缩区间。综合 PMI 初值 47.1，好于预期 46.8 和前值

46.5，但这也已是连续第六个月低于 50 的荣枯线。 

具体来看，私营部门活动的降幅低于上月，制造业和服务业的情况都有所改善，新订

单的降幅较为温和。但是由于需求下降，工厂减少了原材料的采购，大部分生产活动来自

挤压订单，积压订单指数已连续第 18 个月低于 50。 

来源：华尔街见闻 

3.2 日本 11 月制造业 PMI 降至 9 个月低点，衰退前景惹担忧 

事件：日本制造业活动已恶化至今年 2 月以来的最差水平，在今年最后一个季度即

将结束之际，这加剧了人们对日本经济将陷入技术性衰退的担忧。周五公布的数据显示，

日本 11 月 Jibun 制造业 PMI 初值降至 48.1，仍低于荣枯线 50，且创下今年 2 月以来的新

低。另外，日本 11 月 Jibun 综合 PMI 初值降至 50，创今年以来新低;日本 11 月 Jibun 服

务业 PMI 初值则小幅升至 51.7。 

11 月 15 日公布的数据显示，日本第三季度国内生产总值(GDP)折合成年率收缩 2.1%，

远超经济学家预期的收缩 0.4%，主要原因是企业支出下降和进口增加拖累了经济。这表

明，在货币疲软、长期通胀和海外经济前景不明朗等不确定因素面前，日本经济复苏十分

脆弱。一些经济学家指出，日本经济有可能连续两个季度收缩，进入技术性衰退。 

来源：金融界 

3.3 巴西出口额连续第二年突破 3000 亿美元 

事件：巴西出口额连续第二年突破 3000 亿美元，达 3000.14 亿美元。近三年来，巴

西的贸易额均为顺差。巴西政府对 2023 年全年的贸易仍保持乐观，预计贸易顺差将达到

930 亿美元。 

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 24 日，中证 500 指数收报 5570.42 点，周跌 1.08%；中证 1000 指

数收报 6115.41 点，周跌 1.35%。 

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 24 日，创业板指收报 1937.94 点，周跌 2.45%；恒生指数收报

17559.42 点，周涨 0.60%。 

 

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 24 日，道琼斯工业平均指数收报 35390.15 点，周涨 1.27%；标准

普尔 500 指数收报 4559.34 点，周涨 1.13%。 
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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 24 日波罗的海干散货指数(BDI)当周平均值为 1865 点，较上周增加

148.40 点。 

CRB 商品价格指数： 

2023 年 11 月 24 日 CRB商品价格指数当周平均值为 275.20 点，较上周减少 0.17 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 24 日布伦特原油期货结算价(连续)当周日均值为 81.75 美元/桶，较上

周上涨 0.91 美元/桶。 
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美国通胀国债(TIPS)： 

2023 年 11 月 24 日美国 10 年通胀指数国债(TIPS)周度日均利率为 2.1625%，较上周

下降 5BP。 

 

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 31.57 万平方米，较上周

增加 5.38 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 1492.78 万平方米，较

上周增加 244.22 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 18 日水泥价格指数周度日均值为 110.82 点，较上周上涨 0.25 点。 

石油沥青装置开工率： 

2023 年 11 月 22 日中国石油沥青装置当周开工率为 37.9%，较上周增加 1.50 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 23 日中国汽车轮胎半钢胎当周开工率为 72.59%，较上周减少 0.29 个

百分点；中国汽车轮胎全钢胎当周开工率为 61.4%，较上周增加 3.21 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 19 日义乌中国小商品总价格指数为 102.17 点，较上周增加 0.10 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 19 日中国乘用车当周日均销量为 6.91 万辆，较上周增加 1.64 万辆。 

电影票房收入： 

2023 年 11 月 19 日中国当周电影票房收入为 32000 万元，较上周减少 6000 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 24 日出口集装箱运价指数为 876.74 点，较上周增加 4.63 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 15 日中国猪肉当周平均价为 24.89 元/公斤，较上周减少 0.15 元/公斤。 

南华工业品指数： 

2023 年 11 月 24 日南华工业品指数当周平均值为 4017.09 点，较上周减少 17.09 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 24 日，当周货币投放量为 21670.00 亿元，货币回笼量为 17610.00 亿

元，货币净投放量为 4060.00 亿元，较上周减少 1050.00 亿元。 

SHIBOR： 

2023 年 11 月 24 日，1 周 SHIBOR 利率为 2.20%，较上周增加 23.28BP。 

 

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% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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