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2026年 11月 4日 策略类●证券研究报告

短期底部已现，反弹可能延续 事件点评
投资要点

事件：2026 年 11 月 4 日，上证综指和创业板指分别上涨 2.2%和 6.4%。

海外担忧落地、短期已超跌等导致 A 股出现大幅反弹。（1）美国中期选举结束，

民主党获胜，短期对海外的担忧落地。一是民主党获胜使得流动性宽松预期上升：

首先，民主党获胜有利于发展新能源，同时可能遏制特朗普政府进一步扩大美伊冲

突规模；其次，民主党获胜有利于遏制美国债务风险进一步上升，叠加通胀压力可

能回落，美债收益率可能回落。二是对 AI的担忧落地，同时政策僵局和宽松预期

上升使得 AI预期有所修复。（2）A股短期已经超跌，极度悲观的情绪释放后反弹

来临。一是估值和情绪指标已处于历史低位：首先，11月 3日创业板指市盈率历

史分位数降至 26.5%；其次，11月 3日全部 A股 200日均线以上个股占比仅 9.9%；

最后，当前全部 A股成交额自高点回落超 60%。二是行业轮动已基本完成：首先，

近期银行、消费都出现明显的补涨；其次，科技筹码结构改善已较明显。

短期底部可能已现，反弹可能延续，A 股中长期结构性慢牛趋势不变。（1）短期

反弹可能延续。一是反弹的原因可能延续：首先，民主党获胜对市场宽松预期可能

提升，同时短期内对 AI的限制可能难立即出台，海外环境的改善短期可能延续；

其次，当前 A股估值和情绪指标仍处于历史低位，短期仍超跌。二是短期政策积极、

流动性宽松，A股反弹可能延续：首先，短期经济和盈利可能延续修复；其次，短

期美联储加息预期可能回落，而国内央行可能进一步维持流动性宽松；最后，近期

央行、证监会等持续出台稳市政策，包括将回购增持再贷款转为长期制度性安排、

再贷款利率由 1.25%降至 1%、强制部分 IPO 超募公司回购、稳市资金加大买入

ETF等短期政策宽松可能持续提升市场情绪。（2）A股长期结构性慢牛趋势不变。

一是从盈利信用的长期框架来看，盈利回升的趋势不变，信用也可能低位有所企稳。

二是科技创新、科技牛市为实体服务的政策意愿不会改变。

短期建议逢低配置超跌的科技成长、部分周期和消费等行业。（1）短期科技成长

和部分周期行业可能相对占优。一是底部震荡时科技成长和部分周期行业可能相对

占优：首先，历史上 A股底部震荡时，高景气及政策导向的行业相对占优；其次，

短期科技成长景气可能持续上行，有色金属等部分周期行业的景气也可能上行；最

后，科技成长、部分周期和消费行业短期可能受政策驱动而相对占优。（2）美国

中期选举民主党获胜短期可能导致国产半导体、医药、电新等行业相对占优。一是

民主党获胜，美国对中国科技的限制可能加强，半导体国产化需求可能进一步上升。

二是民主党可能主张恢复 ACA（平价医疗法案）保费补贴、阻止 Medicaid 医疗

补助预算被砍、扩大医保覆盖人群，医药等行业可能受益。三是民主党可能倾向于

发展清洁能源电新等行业可能受益。（3）短期超跌的通信设备、元件、半导体、

其他电子等科技成长行业值得关注。（4）综合以上逻辑，建议短期逢低配置：一

是政策和产业趋势向上的电子（半导体、AI硬件）、通信（AI硬件）、有色金属、

医药、电新、机器人、传媒（AI应用、游戏）、计算机（AI应用）、军工（商业

航天）等；二是券商、消费等基本面可能改善的行业。

风险提示：历史经验未来不一定适用、政策超预期变化、经济修复不及预期。
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一、海外担忧落地、短期已超跌等导致 A股出现大幅反弹

海外担忧落地、短期已超跌等导致 A 股出现大幅反弹。（1）美国中期选举结束，民主党获

胜，短期对海外的担忧落地。一是民主党获胜使得流动性宽松预期上升：首先，民主党获胜有利

于发展新能源，同时可能遏制特朗普政府进一步扩大美伊冲突规模，美国通胀压力可能有所缓解；

其次，民主党获胜有利于遏制美国债务风险进一步上升，叠加通胀压力可能回落，美债收益率可

能回落，这从选举结束后美元回落、黄金上涨等可以看出。二是对 AI的担忧落地，同时政策僵

局和宽松预期上升使得 AI预期有所修复：首先，选举前市场对民主党获胜可能导致的数据中心

建设审批趋严、AI 监管立法等担忧较重，选举结束、民主党获胜后，这些悲观预期落地，同时

特朗普的否决权可能构成双向制衡，政策僵局是最可能的结果，前期的担忧可能难实现；其次，

民主党获胜可能导致通胀预期回落、美债收益率下行，也有利于缓解前期对科技企业融资的担忧。

（2）A股短期已经超跌，极度悲观的情绪释放后反弹来临。一是估值和情绪指标已处于历史低

位：首先，11月 3日上证综指和创业板指市盈率历史分位数分别降至 61.4%和 26.5%，5月 13

日至 11月 3日，上证综指、科创 50、创业板指分别下跌 15.0%、33.2%、39.2%；其次，11月

3日全部 A股 200日均线以上个股占比仅 9.9%，相较 5月 13日的 52.6%出现明显回落，已处

于 10%以下的历史极低位水平；最后，11月 3日全部 A股的换手率仅 1.1%，成交额自高点回

落超 60%。二是行业轮动已基本完成：首先，近期银行、消费都出现明显的补涨；其次，电子、

通信的融资余额自 5 月 13 日以来降幅分别达 34.3%和 59.5%，TMT 成交额占比近期最低仅

38.69%，筹码结构改善已较明显。

图 1：5月以来，上证综指、创业板指、科创 50市盈率分位数都有所下降

资料来源：华金证券研究所整理
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二、反弹可能延续，A股中长期结构性慢牛趋势不变

短期底部可能已现，反弹可能延续，A 股中长期结构性慢牛趋势不变。（1）短期反弹可能

延续。一是反弹的原因可能延续：首先，民主党获胜后，可能遏制美伊冲突进一步升级，一旦油

价回落，对市场宽松预期可能提升，同时短期内对 AI的限制可能难立即出台，海外环境的改善

短期可能延续；其次，虽然 11月 4日 A股出现较大的反弹，但当前 A股估值和情绪指标仍处于

历史低位，短期仍超跌。二是短期政策积极、流动性宽松，A股反弹可能延续：首先，短期经济

和盈利可能延续修复，随着稳增长政策不断加力实施，短期基本面改善预期可能延续；其次，短

期美伊可能开启谈判，美伊冲突可能缓和，此外民主党获胜可能遏制美国债务风险，美债收益率

可能下行，短期美联储加息预期可能回落，而国内在稳增长压力上升下央行可能进一步维持流动

性宽松；最后，近期央行、证监会等持续出台稳市政策，包括将回购增持再贷款转为长期制度性

安排、再贷款利率由 1.25%降至 1%、强制部分 IPO超募公司回购、稳市资金加大买入 ETF等，

短期政策宽松可能持续提升市场情绪。（2）A股长期结构性慢牛趋势不变。一是从盈利信用的

长期框架来看，盈利回升的趋势不变，信用也可能低位有所企稳：首先，AI产业趋势持续上行

推动出口高增和科技相关的行业盈利回升，同时油价、有色金属等价格维持高位使得 PPI同比增

速继续上行，工业企业利润上升趋势可能延续；其次，随着 PSL利率下调、超长债和专项债等

资金划拨加速等稳增长政策加力实施，企业中长贷可能企稳有所回升，同时房贷贴息政策也可能

导致居民中长贷企稳有所修复，信用因此可能低位有所企稳。二是科技创新、科技牛市为实体服

务的政策意愿不会改变。

图 2：科技相关行业的盈利可能进一步上升 图 3：企业中长贷可能企稳有所回升

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind

三、短期建议逢低配置超跌的科技成长、部分周期和消费等行

业

短期建议逢低配置超跌的科技成长、部分周期和消费等行业。（1）短期科技成长和部分周

期行业可能相对占优。一是底部震荡时科技成长和部分周期行业可能相对占优：首先，根据我们

前期的报告《短期可能见底，关注超跌的成长》中的历史复盘经验，A股底部震荡时，高景气及
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政策导向的行业相对占优；其次，短期 AI产业趋势持续上行，国产半导体、海外算力、AI应用、

机器人、AI制药等方向都有持续的产业催化，短期科技成长景气可能持续上行，而随着美国流

动性预期可能转成宽松，叠加 AI需求推动小金属等需求上升，有色金属等部分周期行业的景气

也可能上行；最后，科技创新、稳增长加力实施、提振内需等政策导向的科技成长、部分周期和

消费行业短期可能受政策驱动而相对占优。（2）美国中期选举民主党获胜短期可能导致国产半

导体、医药、电新等行业相对占优。一是民主党获胜，美国对中国科技的限制可能加强，半导体

国产化需求可能进一步上升。二是民主党可能主张恢复 ACA（平价医疗法案）保费补贴、阻止

Medicaid 医疗补助预算被砍、扩大医保覆盖人群，医药等行业可能受益。三是民主党可能倾向

于发展清洁能源，包括可能恢复《通胀削减法案》IRA 的清洁能源税收抵免、简化新能源并网、

输电通道审批等，电新等行业可能受益。（3）短期超跌的通信设备、元件、半导体、其他电子

等科技成长行业值得关注。其一，9月 22日至 11月 3日，通信设备、元件、半导体、其他电子

等行业跌幅分别为 47.6%、44.9%、34.7%、33.4%。其二，其他电子、半导体、通信设备、元

件 11月 3日预测 PEG较低，分别为 0.14、0.15、0.22、0.31。（4）综合以上逻辑，建议短期

逢低配置：一是政策和产业趋势向上的电子（半导体、AI硬件）、通信（AI硬件）、有色金属、

医药、电新、机器人、传媒（AI应用、游戏）、计算机（AI应用）、军工（商业航天）等；二

是券商、消费等基本面可能改善的行业。

图 4：2022年 10月 7日 BIS对华进行管控后 5、10、30个交易日涨幅前 10行业

资料来源：华金证券研究所，wind
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图 5：短期成长二级行业中通信设备、元件、半导体、其他电子等行业超跌且情绪较低

资料来源：华金证券研究所，wind（数据截至 11 月 3 日）

四、风险提示

1.历史经验未来不一定适用：文中相关复盘具有历史局限性，不同时期的市场条件、行业趋

势和全球经济环境的变化会对投资产生不同的影响，过去的表现仅供参考。

2.政策超预期变化：经济政策受宏观环境、突发事件、国际关系的影响可能超预期或者不及

预期，从而影响当下分析框架下的投资决策。

3.经济修复不及预期：受外部干扰、贸易争端、自然灾害或其他不可预测的因素影响，经济

修复进程可能有所波动，从而影响当下分析框架下的投资决策。
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