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投资要点：

 本周 A股市场反弹中断，东方财富全 A下跌 0.82%，较上一周的 2.32%

涨幅回落 3.14个百分点，十个宽基指数九跌一涨。市场周内前三日续涨、

后两日连跌。指数层面科创 50上涨 2.11%为唯一收涨指数，上证 50相

对抗跌，中证 1000、中证 500跌幅居前。风格层面价值与大盘相对占优，

大盘指数领先。行业方面，31个申万一级行业 8涨 23跌，银行、通信、

电子领涨，电力设备、有色金属、美容护理领跌。估值方面，东方财富

全 A历史分位降至 58.41%，中证 500分位回落 3.93个百分点降幅居首，

科创 50与上证 50为仅有的分位上行指数。

 市场量能明显收缩，日均成交额 1.66万亿元，较上周回落 11.27%，周

一为 1.49万亿元的周内低点，周四升至 1.95万亿元的周内高点。电子

行业成交额 2.12万亿元居首，机械设备、通信、电力设备交易热度居前。

资金流向方面，超大单和大单资金全周净流出 625.79亿元、较上周扩大

240.45亿元，前三日累计净流入 505.01亿元，后两日转为净流出 1,130.80

亿元；净流入行业维持六个，电子、通信、银行流入居前，电力设备、

有色金属、医药生物净流出居前。个股赚钱效应前高后低，周二上涨家

数占比 76.58%、涨停 95家，周五上涨占比降至 13.71%，跌停 39家。

前 5%个股成交额占比周内高点升至 53.33%，周五收于 44.17%。

 10月 PPI同比升至 5.7%，超出预期，CPI同比回落至 0.7%，低于预期，

价格信号分化；出口当月同比 35.2%、进口 34.7%维持强劲，M1 同比

回升至 4.4%而社融口径新增人民币贷款-5,846亿元，信用扩张与价格修

复背离；央行公开市场转为净投放 5,380亿元；美国 10月 CPI环比 0.4%

超出预期。上周反弹延续的判断被证伪，资金先流入后大幅流出构成本

周核心矛盾。下周倾向于调整延续、重心下移，仓位由中性下调至中性

偏防御：银行由观察上调至持有，煤炭上调至候补，电子与通信上调至

持有但以回调分批执行，电力设备、有色金属下调至谨慎参与，食品饮

料下调至观察，传媒下调至候补。重点跟踪超大单和大单资金流出能否

收敛、1.8万亿元成交额阈值、拥挤度走向、资金扩散度修复、信贷投

放与海外通胀路径。

风险提示：宏观与政策不确定性；外部冲击与地缘风险；流动性与资金面波

动；经济数据与盈利预期下修风险；市场结构与交易性风险；行业与主题轮

动过快风险；估值与性价比反转风险；事件驱动与监管政策风险等。
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1、市场表现：反弹中断指数回落，银行煤炭领涨，电力设备领跌

1.1 价格：主要指数九跌一涨，科创 50逆势收涨

本周（11月 9日~11月 13日）A股主要指数多数收跌，东方财富全 A下跌 0.82%，较上

一周的 2.32%涨幅回落 3.14个百分点，反弹中断。十个宽基指数九跌一涨：科创 50上涨 2.11%

为唯一收涨指数，上证 50下跌 0.44%、上证指数下跌 0.41%跌幅较小，沪深 300下跌 0.94%、

北证 50下跌 1.37%、创业板指下跌 1.59%，深证成指下跌 1.85%、中证 500下跌 2.00%、中证

1000下跌 2.28%跌幅居前。从单日走势来看，市场前三日续涨、后两日连跌：11月 9日东方

财富全 A上涨 0.21%，银行、煤炭支撑指数；11月 10日上涨 0.44%，传媒、机械设备领涨；

11月 11日上涨 0.61%，通信、电子放量上行；11月 12日转为下跌 1.00%，上涨家数占比降至

15.68%；11月 13日继续下跌 1.07%，跌停家数升至 39家为周内峰值。指数重心前高后低，周

五收盘已回吐前三日全部涨幅并进一步下移。

图 1：A股主要指数本周涨跌幅（%）

资料来源：Choice，山西证券研究所

表 1：A股主要指数周内涨跌幅（%）

代码 简称 2026-11-09 2026-11-10 2026-11-11 2026-11-12 2026-11-13 最大涨幅 最大跌幅

000001.SH 上证指数 0.3183 0.0801 0.4618 -0.6742 -0.5875 0.4618 -0.6742

399001.SZ 深证成指 -0.2710 0.8617 1.3183 -1.6836 -2.0467 1.3183 -2.0467

399006.SZ 创业板指 -0.2706 1.4576 3.1138 -2.4353 -3.3213 3.1138 -3.3213

000688.SH 科创 50 0.3002 0.6416 2.7954 0.7269 -2.3037 2.7954 -2.3037

899050.BJ 北证 50 0.8189 0.7545 2.3037 -1.6498 -3.4955 2.3037 -3.4955
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000016.SH 上证 50 0.0627 -0.5807 -0.2675 0.2361 0.1066 0.2361 -0.5807

000300.SH 沪深 300 0.0452 0.0740 0.4089 -0.7798 -0.6834 0.4089 -0.7798

000905.SH 中证 500 -0.1694 0.9066 1.0126 -1.6241 -2.0997 1.0126 -2.0997

000852.SH 中证 1000 -0.0861 1.2249 1.3709 -1.9748 -2.7621 1.3709 -2.7621

800000.EI 东方财富全 A 0.2111 0.4383 0.6139 -1.0025 -1.0707 0.6139 -1.0707

资料来源：Choice，山西证券研究所

价值风格小幅占优，大盘股相对抗跌。从价值成长风格来看，全指价值全周下跌 0.41%，

全指成长下跌 0.78%，价值领先 0.37个百分点，而上一周成长领先 3.43个百分点，风格价差

在两周内反转 3.80个百分点；深证价值下跌 2.11%，深证成长下跌 1.78%，深市口径成长略占

优。从规模风格来看，申万大盘指数下跌 0.43%，跌幅最小；申万中盘指数下跌 2.01%、申万

小盘指数下跌 2.17%，大盘领先小盘 1.74个百分点，而上一周小盘领先 4.21个百分点，两周

内反转 5.95个百分点。从单日走势来看，11月 10日至 11月 11日成长占优，全指成长分别上

涨 0.18%和 0.79%而全指价值分别下跌 0.64%和 0.70%；11月 12日至 11月 13日价值占优，11

月 13日全指价值上涨 0.95%而全指成长下跌 1.26%。风格在周内前后半周切换，防御属性在

后半周回归。

图 2：A股风格指数本周区间涨跌幅（%）

资料来源：Choice，山西证券研究所

表 2：A股风格指数周内单日涨跌幅（流通市值加权平均，%）

简称 2026-11-09 2026-11-10 2026-11-11 2026-11-12 2026-11-13

申万大盘 0.1861 0.0771 0.8198 -0.6190 -0.8835

申万中盘 -0.1249 0.9191 0.8520 -1.6231 -2.0138
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申万小盘 -0.0653 1.2228 0.9625 -1.9045 -2.3518

全指价值 0.1880 -0.6360 -0.6952 -0.2122 0.9522

全指成长 0.2015 0.1806 0.7857 -0.6766 -1.2646

深证价值 -0.2067 -0.2758 -0.9187 -0.9754 0.2562

深证成长 -0.4451 1.0947 2.4556 -2.0310 -2.7723

资料来源：Choice，山西证券研究所

金融与部分科技收涨，先进制造领跌。本周 8个行业收涨、23个行业收跌，收涨数量较

上一周的 27个大幅回落。银行以 2.77%的涨幅居首，通信（2.49%）、电子（2.39%）、煤炭（2.17%）、

家用电器（0.93%）紧随其后，传媒（0.33%）、农林牧渔（0.27%）、汽车（0.02%）小幅收涨；

电力设备领跌 5.24%，有色金属（-4.52%）、美容护理（-4.17%）、基础化工（-2.95%）、医药生

物（-2.85%）、房地产（-2.76%）、建筑材料（-2.57%）、石油石化（-2.49%）跌幅居前。从单

日走势来看，11月 9 日煤炭上涨 2.64%、银行上涨 1.31%领涨，电力设备下跌 1.45%；11月

10日传媒上涨 3.55%、机械设备上涨 2.04%，石油石化下跌 4.25%为全周最大单日跌幅；11月

11日通信上涨 6.64%、电子上涨 3.77%、建筑材料上涨 2.17%；11月 12日仅银行（0.68%）、

食品饮料（0.39%）等少数行业收涨，有色金属下跌 2.94%；11月 13日银行上涨 1.61%、煤炭

上涨 1.37%领涨，通信与电子均下跌 3.75%、建筑材料下跌 3.38%。周内收益由上周的先进制

造切换回金融与传统能源，行业轮动的反转特征连续第三周出现。

图 3：A股各行业板块本周涨跌幅（流通市值加权平均，%）

资料来源：Choice，山西证券研究所

表 3：A股各行业周内单日涨跌幅（流动市值加权平均，%）
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行业名称 2026-11-09 2026-11-10 2026-11-11 2026-11-12 2026-11-13

银行 1.3128 -0.1022 -0.7519 0.6817 1.6115

通信 0.8302 1.9059 6.6360 -2.3157 -3.7462

电子 1.2187 1.9696 3.7696 -0.5896 -3.7504

煤炭 2.6366 -1.5055 0.3736 -0.6611 1.3718

家用电器 0.4503 0.4677 -0.3534 -0.9119 1.2630

传媒 -0.5347 3.5468 0.7568 -3.1902 -0.0685

农林牧渔 -0.0502 0.1476 -0.7640 0.1685 0.7868

汽车 0.7506 1.5801 0.8869 -2.3143 -0.9086

纺织服饰 0.0953 0.9999 0.2178 -0.8145 -0.6122

综合 0.7111 1.7632 1.4031 -2.4245 -1.6261

轻工制造 -0.4892 1.5535 0.8599 -1.1766 -1.0522

机械设备 0.6463 2.0415 2.0599 -2.5037 -2.5523

公用事业 0.0881 -0.5840 -0.4405 -0.1243 0.2599

国防军工 0.8598 -0.0891 -0.1725 -0.0761 -1.5533

计算机 -0.3923 1.7006 0.3048 -2.2726 -0.4950

食品饮料 -0.6885 -0.1673 -2.2986 0.3941 1.2244

社会服务 -0.3743 1.1184 0.0743 -1.3734 -1.0490

商贸零售 0.1642 0.5575 -0.3127 -0.5346 -1.5578

交通运输 -0.0790 -0.4461 -0.5384 -0.7560 0.0360

环保 -0.3808 0.5176 0.4775 -1.5952 -1.2032

建筑装饰 -0.2756 0.1728 -0.1879 -0.5005 -1.3854

非银金融 -0.4336 -0.3541 -0.7166 -0.9779 0.2490

钢铁 -0.6248 0.0364 -0.2919 -0.9520 -0.6128

石油石化 -0.5575 -4.2522 0.4956 0.0304 1.9742

建筑材料 -0.3709 0.7227 2.1743 -1.4415 -3.3816

房地产 -1.2393 1.1209 0.3171 -0.9212 -2.0707

医药生物 -0.5103 0.1352 -0.5020 -0.3156 -1.6185

基础化工 -0.2310 0.4887 0.7968 -2.0620 -1.8885

美容护理 -0.9447 -0.0123 -0.5260 -1.5513 -1.1764

有色金属 0.5905 0.2885 0.1929 -2.9356 -2.6050

电力设备 -1.4476 0.6859 -0.2540 -2.0358 -2.2419

资料来源：Choice，山西证券研究所

1.2 估值：估值分位普遍回落，中证 500降幅居首

总体来看，东方财富全 A滚动市盈率由周初的 15.87倍降至 15.71倍，历史分位由 59.84%

降至 58.41%。主要指数估值分位普遍回落：中证 500由 72.19%降至 68.26%，回落 3.93 个百

分点居首；深证成指由17.08%降至13.51%、中证1000由51.24%降至48.06%、沪深300由65.28%
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降至 62.77%，三者回落均超过 2.5个百分点；创业板指由 5.72%降至 4.29%，继续处于极低位

置；上证指数由 76.71%降至 75.51%、北证 50由 50.10%降至 49.79%。科创 50由 64.86%升至

66.08%、上证 50由 84.12%升至 84.38%，为仅有的两个分位上行的指数。本周估值压缩集中

于中盘与成长，大盘蓝筹的分位保持平稳，上证 50分位仍为各指数最高。

表 4：A股主要指数周内滚动市盈率（剔除负值）

代码 简称 2026-11-09 2026-11-10 2026-11-11 2026-11-12 2026-11-13

000001.SH 上证指数 13.90 13.86 13.90 13.83 13.80

399001.SZ 深证成指 19.70 19.82 20.02 19.72 19.34

399006.SZ 创业板指 24.12 24.41 25.06 24.52 23.71

000688.SH 科创 50 61.01 61.11 62.69 63.87 61.74

899050.BJ 北证 50 32.59 32.95 34.10 33.57 32.26

000016.SH 上证 50 11.66 11.53 11.50 11.55 11.66

000300.SH 沪深 300 12.72 12.65 12.65 12.60 12.62

000905.SH 中证 500 22.81 22.97 23.19 22.84 22.37

000852.SH 中证 1000 25.67 25.95 26.30 25.81 25.12

800000.EI 东方财富全 A 15.87 15.89 15.98 15.85 15.71

资料来源：Choice，山西证券研究所

图 4：A股主要指数周内滚动市盈率百分位（2021年 1月 1日以来）

资料来源：Choice，山西证券研究所
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2、市场情绪：量能明显收缩，赚钱效应前高后低

2.1 量能：成交额日均降至 1.66万亿元

成交额明显收缩，日均降至 1.66万亿元。11月 9日成交额为 14,945.54亿元，11月 10日

为 15,167.45亿元，11月 11日回升至 16,886.93亿元，11月 12日放大至 19,458.72亿元的周内

高点，11月 13日回落至 16,670.74亿元，全周日均成交额 16,625.87亿元，较上周的 18,737.73

亿元回落 2,111.86亿元、降幅 11.27%；日均成交量 1,013.80亿股，较上周回落 170.17亿股。

周内成交额前低后高再回落，11月 12日的单日放大伴随指数下跌与超大单和大单资金大幅流

出，放量下跌的量价组合指向筹码在下跌中加速换手，与上周放量上涨的形态明显不同。

图 5：A股周内成交量（亿股） 图 6：A股周内成交额（亿元）

资料来源：Choice，山西证券研究所 资料来源：Choice，山西证券研究所

成交集中于电子板块，机械设备、通信居前。电子行业以 541.58亿股的成交量及 21,241.21

亿元的成交额居于各行业之首，成交额较上周的 22,551.40亿元回落 5.81%，成交量较上周的

622.15亿股回落 12.94%；机械设备、通信、电力设备、传媒周累计成交额分别达 7,452.78亿

元、6,528.39亿元、6,095.26亿元和 4,651.85亿元。成交量的行业排序与成交额基本一致，电

子、传媒、机械设备、医药生物、计算机居前，分别为 541.58亿股、437.13亿股、371.64亿

股、276.46 亿股和 238.09亿股。电子在价格收涨 2.39%的情况下成交收缩，通信以 141.55亿

股的成交量对应 6,528.39亿元的成交额，高价股的交易集中度偏高。
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图 7：A股各行业板块本周累计成交量（亿股）

资料来源：Choice，山西证券研究所

图 8：A股各行业板块本周累计成交额（亿元）

资料来源：Choice，山西证券研究所

2.2 换手率：传媒换手升至 8.22%，非银金融垫底

中小盘风格指数波动率高位回落。创业板指波动率最高，周均值为 2.66%，较上周的 3.20%

有所回落，周内维持在 2.35%至 3.24%之间；中证 1000次之（周均值 2.05%，周内 1.92%至 2.30%），
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深证成指为 1.50%、北证 50 为 1.35%、科创 50 为 1.34%、东方财富全 A 为 1.38%；上证 50

波动率最低，周均值仅 0.25%，沪深 300为 0.49%、上证指数为 0.91%。周内十个指数的波动

率高点均出现在 11月 12日，创业板指当日升至 3.24%为全周最高。波动率的峰值出现在放量

下跌日而非上涨日，与前一周反弹中波动率抬升的形态不同，指向抛压集中释放的过程。

表 5：A股主要指数周内单日换手率（%）

代码 简称 2026-11-09 2026-11-10 2026-11-11 2026-11-12 2026-11-13

000001.SH 上证指数 0.8727 0.8254 0.8853 1.0162 0.9643

399001.SZ 深证成指 1.3869 1.3570 1.4631 1.7423 1.5265

399006.SZ 创业板指 2.4006 2.3495 2.5534 3.2398 2.7644

000688.SH 科创 50 1.2469 1.1371 1.1869 1.6848 1.4425

899050.BJ 北证 50 1.4676 1.3886 1.2865 1.4185 1.1687

000016.SH 上证 50 0.2468 0.2208 0.2256 0.2519 0.2832

000300.SH 沪深 300 0.4714 0.4476 0.4798 0.5223 0.5338

000905.SH 中证 500 1.1183 1.0600 1.0832 1.3312 1.2033

000852.SH 中证 1000 1.9212 1.9557 2.0355 2.3029 2.0295

800000.EI 东方财富全 A 1.2898 1.2746 1.3715 1.5450 1.4111

资料来源：Choice，山西证券研究所

传媒交易热度居首，非银金融换手垫底。本周传媒以 8.22%的日均换手率位居榜首，较上

周的 7.64%进一步抬升，通信（4.89%）、电子（4.29%）、机械设备（3.72%）、家用电器（3.24%）

紧随其后；非银金融以 0.72%的日均换手率垫底，银行（0.78%）、钢铁（1.26%）、房地产（1.41%）、

交通运输（1.47%）居后。换手率的分层与本周的涨跌方向部分对应：银行以 0.78%的最低换

手取得 2.77%的领涨涨幅，煤炭在 2.17%的换手下上涨 2.17%，低换手伴随价格上涨，指向相

关方向抛压较轻；电力设备在 3.56%的换手水平下下跌 5.24%，高换手伴随价格大跌，指向筹

码在下跌中加速出清；传媒以 8.22%的换手仅实现 0.33%的收涨，交易热度与价格表现的背离

程度为各行业之最。
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图 9：A股各行业本周日均换手率（%）

资料来源：Choice，山西证券研究所

2.3 资金流向：资金净流出大幅收窄，净流入行业回升至六个

超大单和大单净流出重新扩大，周内先流入后大幅流出。超大单资金全周净流出 117.54

亿元，由上周的净流入 182.58亿元转负；大单资金全周净流出 508.26亿元；两者合计净流出

625.79亿元，较上周的 385.34亿元扩大 240.45亿元。中单净流出 172.55亿元，小单净流入 768.18

亿元，中小额资金继续承接。从节奏来看，11月 9日至 11月 11日超大单和大单资金连续三

日净流入，累计 505.01 亿元，其中 11月 11日单日净流入 202.85 亿元为周内峰值；11月 12

日与 11月 13日转为连续大幅净流出，分别流出 525.11亿元和 605.69亿元，后者超过上周设

定的 574.10亿元下修阈值，两日合计流出 1,130.80亿元。资金在周内完成一轮完整的流入与

撤离，转折点与指数的转跌时点一致。

表 6：A股周内资金净流入（亿元）

日期 超大单 大单 中单 小单

2026-11-09 130.87 -2.05 -73.82 -59.42

2026-11-10 122.55 50.79 -122.43 -52.52

2026-11-11 203.90 -1.05 -179.35 -21.86

2026-11-12 -254.13 -270.98 94.94 420.55

2026-11-13 -320.73 -284.97 108.11 481.42

资料来源：Choice，山西证券研究所
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个股层面的赚钱效应前高后低。11月 9 日市场分化，上涨家数占比 40.19%、下跌占比

56.43%、涨停 58家，净流入家数 2,689家、占比 48.76%；11月 10日普涨，上涨占比升至 76.58%、

涨停 95家为周内峰值、跌停为零，净流入家数 2,544家、占比 46.12%；11月 11日延续上行，

上涨占比 63.41%、涨停 85家；11月 12日急转直下，上涨占比降至 15.68%、下跌占比 83.06%，

净流入家数降至 1,830家、占比 33.12%；11月 13日继续走弱，上涨占比 13.71%、下跌占比

85.10%，跌停家数升至 39家为周内峰值，净流入家数 1,962家、占比 35.61%。全周呈现两日

情绪高点与两日深度走弱的交替，末段的恶化程度超过前段的修复，跌停家数的抬升与超大单

和大单资金的连续流出相互印证。

图 10：A股净流入/净流出家数及净流入家数占比 图 11：A股上涨/下跌/平盘/停牌个股占比

资料来源：Choice，山西证券研究所 资料来源：Choice，山西证券研究所

净流入行业维持六个，电力设备流出规模居首。本周电子（40.66亿元）、通信（29.06亿

元）、银行（25.04亿元）、美容护理（13.73亿元）、煤炭（2.17亿元）、家用电器（1.26亿元）

实现资金净流入，行业数量与上周持平；美容护理资金流入比率 7.88%居全行业首位，连续第

六周获得资金净流入，流入主要来自大单的 14.28亿元；通信的特大单净买入 50.72亿元为各

行业之最，电子的特大单与大单分别净买入 7.42亿元和 33.24亿元，大体量资金在科技方向内

部集中于通信与电子。资金净流出集中于先进制造与周期：电力设备净流出 181.66亿元居首，

特大单与大单分别净卖出 77.72亿元和 103.94亿元，有色金属（-95.89亿元，特大单净卖出 50.30

亿元）、医药生物（-75.93亿元）、基础化工（-70.53亿元）、计算机（-52.27亿元）、非银金融

（-31.03亿元）紧随其后。传媒净流出 28.30亿元，但特大单净买入 42.51亿元而大单净卖出

70.81亿元，大体量资金内部方向背离。上周的净流入方向电力设备、传媒、有色金属分别转

为净流出 181.66亿元、28.30亿元和 95.89亿元，资金随价格同步反转。
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图 12：A股各行业本周净流入金额和资金流入比率

资料来源：Choice，山西证券研究所

图 13：A股各行业本周不同体量资金净买入金额（亿元）

资料来源：Choice，山西证券研究所

2.4 拥挤度：集中度高位波动，放量下跌日升至 53%

前 5%个股的成交额占比周内先升后落，高位波动。11月 9日为 37.49%，对应的前 5%个

股成交额 6,290.14亿元；11月 10日为 37.54%；11月 11日升至 44.78%，成交额 7,512.57亿元；

11月 12日升至 53.33%的周内高点，成交额 8,947.73亿元；11月 13日回落至 44.17%，成交额

7,411.08亿元，周均值 43.46%。周均值较上周的 45.54%回落 2.08个百分点，降幅有限；周内

高点 53.33%距上周 53.51%的阶段高点仅差 0.18个百分点，周末读数 44.17%高于上周末值的
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41.36%；20日日均成交额由上周的 17,519.95亿元降至 16,777.64亿元。集中度的抬升与当日

成交额高度同步：11月 12日放量下跌中占比升至周内高点，显示当日抛压集中于少数高成交

额个股；11月 13日成交收缩后集中度回落，回落方式与上周相同，由成交萎缩驱动而非资金

扩散。

图 14：A股周内前 5%成交额占 20日日均成交额比

资料来源：Choice，山西证券研究所

3、策略观点：反弹中断资金转向，配置回归现金流确定性

回顾上周观点：（1）主判断被证伪：倾向反弹延续、斜率收敛，实际全 A下跌 0.82%，反

弹中断，十个宽基仅科创 50收涨。（2）上修均未兑现：净流入行业维持六个、超大单由净流

入 182.58亿元转为净流出 117.54亿元、日均成交额回落至 16,625.87亿元。（3）下修触发一项：

13日单日净流出 605.69亿元超过 574.10亿元阈值；拥挤度高点 53.33%，未突破 53.51%高位。

（4）配置有效项：石油石化（-2.49%）、食品饮料（-1.59%）、计算机（-1.20%）、机械设备（-0.56%）

方向正确。（5）五处偏差：电力设备（-5.24%领跌、净流出 181.66亿元居首）与有色金属（-4.52%）

上调被证伪；银行、煤炭下调分别错过+2.77%领涨与资金净流入；传媒价格仅微涨 0.33%而净

流出 28.30亿元。

本周反弹中断、重心回落，全 A下跌 0.82%，31个申万一级行业 8涨 23跌，银行（+2.77%）、

通信（+2.49%）、电子（+2.39%）领涨，电力设备（-5.24%）、有色金属（-4.52%）、美容护理

（-4.17%）领跌。（1）路径为前续涨后急跌，前三日超大单和大单累计净流入 505.01亿元，

后两日净流出 1,130.80亿元，全周净流出 625.79亿元。（2）行业结构连续第三周全面反转，
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上周领涨的电力设备、有色金属本周领跌且资金流出居前，上周下调的银行、煤炭本周领涨并

获净流入。（3）量能收缩，日均成交额 16,625.87亿元、回落 11.27%；拥挤度周均 43.46%、维

持高位。宏观层面，10月 PPI同比升至 5.7%超预期、CPI同比回落至 0.7%低于预期；出口当

月同比+35.2%、进口+34.7%；M1回升至 4.4%而社融口径新增人民币贷款-5,846亿元；央行转

为净投放 5,380亿元。外部方面，美国 10月 CPI环比 0.4%超预期、成屋销售 375万套低于预

期。

下周倾向于调整延续、重心下移，斜率取决于超大单和大单流出能否收敛；判别标准维持

价格与资金同向，行业轮动的反转已连续三周，单一方向持续性不足。依据：（1）资金端连续

两日大幅流出，12日与 13 日分别净流出 525.11亿元和 605.69亿元，触发下修阈值；（2）信

用端走弱，10月社融口径新增人民币贷款-5,846亿元，信用对价格的配合中断；（3）对冲因素：

央行净投放 5,380亿元，PPI同比 5.7%超预期，估值分位回落。三处约束：净流入行业连续两

周维持六个；日均成交额回落至 1.66万亿元；拥挤度周均 43.46%、高点 53.33%逼近上周高位。

偏离情形：上修为超大单和大单转为净流入、净流入行业回升至八个、成交额重回 1.8万亿元；

下修为单日净流出超过 605.69亿元、成交额跌破 1.4万亿元，或银行与煤炭的净流入中断。

配置上，仓位由中性下调至中性偏防御，判别标准维持价格与资金同向：（1）现金流确定

性：银行（+2.77%居首、净流入 25.04亿元、特大单与大单同向）双确认，由观察上调至持有；

煤炭（+2.17%、净流入 2.17亿元）资金转正而规模有限，上调至候补；石油石化（-2.49%、

净流出 11.36亿元）维持观察；食品饮料（-1.59%、净流出 15.06亿元）连续两周走弱，由持

有下调至观察；公用事业（-0.78%）维持观察。（2）盈利确定性：美容护理（-4.17%、净流入

13.73亿元、比率 7.88%居首）连续六周资金净流入而价格回落，维持候补；医药生物（-2.85%、

净流出 75.93亿元）维持观察。（3）价格与资金同向的科技：电子（+2.39%、净流入 40.66亿

元居首）与通信（+2.49%、净流入 29.06亿元、特大单净买入 50.72亿元）上调至持有，13日

两者均下跌 3.75%，以回调分批执行；家用电器（+0.93%、净流入 1.26亿元）列为候选。（4）

电力设备（-5.24%、净流出 181.66亿元居首）、有色金属（-4.52%、净流出 95.89 亿元）由持

有下调至谨慎参与；传媒（+0.33%、净流出 28.30亿元）下调至候补；机械设备、计算机维持

谨慎参与。

重点跟踪六类信号：（1）超大单和大单资金流向，全周净流出 625.79亿元、后两日加速，

观察能否收敛；（2）成交额，日均 16,625.87亿元，回升至 1.8万亿元确认修复，跌破 1.4万亿

元触发收缩；（3）拥挤度，周均 43.46%、周末 44.17%，突破上周 53.51%高位则加剧波动；（4）
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资金扩散度，净流入行业连续两周六个，能否回升至八个；（5）信用与价格组合，新增人民币

贷款-5,846亿元后关注 11月 LPR与信贷投放，及 PPI同比 5.7%的传导；（6）海外路径，美国

10月 CPI环比 0.4%超预期、成屋销售低于预期，影响宽松预期与外需定价。

4、风险提示

（1）宏观与政策不确定性：国内稳增长政策节奏、落地效果及监管导向存在不确定性；

海外货币政策路径、通胀粘性与衰退风险仍可能扰动全球风险资产定价。

（2）外部冲击与地缘风险：中美关系、地缘政治冲突、能源与大宗供应链扰动等可能引

发市场情绪与风险溢价的快速变化。

（3）流动性与资金面波动：汇率与跨境资金流动、利率中枢变化、信用扩张节奏及金融

市场流动性分层，可能导致估值与换手率的阶段性剧烈摆动。

（4）经济数据与盈利预期下修风险：若实体需求恢复低于预期，企业资本开支与居民消

费偏弱，上市公司盈利与一致预期可能面临下修，压制权益风险偏好。

（5）市场结构与交易性风险：短期资金博弈、量化与杠杆资金、两融与衍生品头寸变化、

限售解禁/减持压力等，可能放大指数与行业的波动与回撤。

（6）行业与主题轮动过快风险：在存量/结构性行情下，热点持续性不确定，追涨杀跌易

造成较大回撤；主题与成长板块对贴现率与情绪更敏感。

（7）估值与性价比反转风险：部分板块若已透支远期景气，一旦催化不及预期或利率预

期上行，可能出现估值快速压缩的风险。

（8）事件驱动与监管政策风险：再融资、退市、分红/回购、并购重组规则变化，以及行

业监管政策可能对相关板块形成阶段性冲击。
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