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事件：
 2026 年 11 月 4 日，A 股市场现较大幅度反弹，主要指数上证指数、沪

深 300、深证成指、创业板指、科创 50 单日分别上涨 2.16%、2.31%、

4.22%、6.40%、9.92%，是近期主要宽基指数较大的一次拉升，其中深

证成指、创业板指数创出 7 月 21 日以来单日最大涨幅。

观点：
 稳市政策助力市场单日较大幅度反弹。

(1)央行 2026 年 11 月 3 日开展了证券、基金、保险公司互换便利操作，

操作金额 1000 亿元，采用费率招标方式，31 家证券、基金公司参与

投标，中标费率为 10bp。

(2)为维护资本市场平稳运行，央行加力实施股票回购增持再贷款政

策。

①自 2026 年 11 月 4 日起，下调股票回购增持再贷款利率 0.25 个百分

点至 1%。股票回购增持再贷款的支持对象为 21 家全国性银行和 5 家

系统重要性城商行，支持比例为 100%，期限 1 年，可根据银行需要展

期。银行可在再贷款利率基础上适当加点，合理确定股票回购增持贷

款期限和利率，加快贷款投放，增强上市公司、主要股东市值管理能

力。

②向银行提供充足的再贷款额度保障。11 月 2日股票回购增持再贷款

座谈会之后，银行已向中国人民银行报送股票回购增持再贷款额度申

请超过 2000 亿元。后续，中国人民银行将继续充分满足银行的再贷款

需求，支持银行积极对接上市公司、主要股东融资需求。

(3)证监会层面也同步作出增量政策安排。

对护盘式回购作调整优化：

①新增股价“破发”作为可以开展护盘式回购的情形之一，规定护盘

式回购不适用“公司股票上市已满六个月”的限制，取消护盘式回购

中开盘和收盘集合竞价阶段不得申报的限制等。②要求上市 36 个月内

的上市公司当股价触及护盘式回购情形的，严格认真履行上市承诺中

的稳定股价措施。

③要求存在超募资金的上市公司在触及护盘式回购时及时实施回购。

④要求上市公司在年度现金分红计划中明确一定比例资金纳入回购专

项基金，要求存在超募资金的上市公司将一定比例的超募资金纳入回

购专项基金并专项用于股份回购注销，要求上市公司通过集中竞价卖

出护盘式回购股份的所得收益纳入回购专项基金。

在风险总体可控的基础上，根据法定的逆周期调节安排，适度释放融

资空间，盘活存量资金，提升市场流动性。
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 市场经过阶段调整后，配置价值显现。科技板块估值得到了很大程度

消化，回落至历史偏低区域。此外从三季报业绩公布情况看，科技板

块业绩增速靠前，其中半导体行业 2026 年 Q3 归母净利润同比增速上

升至 612.1%，增速排在万得行业首位；营收同比增速分列一二位的是

半导体 81.9%、硬件设备 29.2%，增长明显。当前科技板块估值安全边

际显现及业绩增速较高，使科技板块再次获得关注，科技板块的反弹

对单日主要指数涨幅贡献显著。

 美国中期选举落地及原油价格回落提升风险偏好。①预测数据显示民

主党将同时夺回参众两院控制权，特朗普承认选举失利，外部政治尾

部风险解除，不确定性因素落地，市场风险偏好提升。②美伊谈判尽

管存在不确定性，但释放出一些积极信号，同时特朗普表示伊朗战事

对共和党选举表现有影响，“不急于”恢复大规模打击，油价因此出

现较大幅度调整，使市场对于通胀加速升温的担忧有所降低，缓解流

动性收紧预期。

 投资建议。新一轮稳市增量政策出台，为市场注入源头活水。11 月 3

日，股票型 ETF 单日净流入 840 亿元，创下宽基 ETF 单日净流入新高。

11 月 4 日，多只宽基 ETF 放量，资金流入明显，尤其是前期调整明显

的景气度较高的科技方向，资金流入明显回升。从市场单日表现来看，

主要宽基指数有较大涨幅，市场情绪面有明显改善，信心有所回升。

从估值及业绩来看，科技板块及其细分领域配置价值显现，当前可继

续关注相关方向的反弹机会。

 风险提示：

(1)经济不及预期风险。在政策的支持下，经济稳中有进，政策延续发

力提振内需，经济有望实现质的有效提升和量的合理增长，但仍会受

到很多不确定因素的影响，若经济增长不及预期可能会引发市场波动。

(2)行业风险。行业业绩会受到多种因素影响，如供求关系、行业周期、

关税政策、行业政策等，若业绩不及预期可能导致行业指数或个股波

动。

(3)汇率风险。人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定，有利于 A 股

市场表现，但人民币汇率受到多种因素影响，若超预期波动可能导致

市场波动。

(4)数据风险。市场历史数据表现不完全代表未来，且市场受多种因素

影响，存在结果与实际不符的风险，以及第三方预测数据误差不可控

风险。

(5)贸易保护主义风险。全球贸易保护主义事件频率有所上升，尤其涉

及到关税领域，若由此带来全球贸易摩擦增多，可能会引发全球经济
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衰退风险。

(6)全球流动性风险。若油价持续超预期上涨，推动通胀回升，可能导

致全球流动性进一步收紧，进而造成全球市场波动的风险。

(7)黑天鹅事件。难以预计的突发事件对市场产生扰动，这些事件可能

包括地缘冲突、金融风险、自然灾害等。
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