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报告导读 

四季度经济预期上不断下调，工业企业利润累计增速持续下
滑，年报或较三季报相比业绩增速下降更明显，但市场对企业盈
利前景预期有所好转，12 月指数或将修复回升，但也要注意指
数上方压力还未消失。 

银行券商业绩增长较稳定，消费预期边际改善；多数周期行
业上行压力增大，但三季度单季度净利润增速仍保持在较高位
置。短期资金间仍有分歧，业绩表现支撑 IC 向上；中期风格可
能发生转变，IF 或将强于 IC。 
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1. 11 月市场以震荡走势为主 

11 月，结构性行情走势延续，行业间表现分化明显，因此期货指数风格上呈现较明显分歧，其中中证 500指数走

势明显区别于上证 50 和沪深 300 指数的整党下行趋势，以震荡回升趋势为主。此外，11 月下旬，非洲等地出现奥密

克戎新型新冠病毒毒株，因在传播和现有疫苗对其的有效性方面可能较之前出现的 4 种变异毒株更为不乐观，全球主

要金融市场都受到了明显冲击，不过，A 股表现相对坚挺，在最初受到冲击影响后市场情绪逐步修复回升。 

图 1：股指期货标的指数走势图 

 
资料来源：Wind，浙商期货研究中心 

 

 

2. 基本面：四季度经济增速面临下行压力，但市场对企业盈利前景预期好转 

今年早先多数机构对中国经济全年增速的预测在 8%以上，不过从最新的更新数据来看，当下预测较前期预测出现

明显下滑，已从 5%下滑至 3.9%。排除基数效应，可能受下半年国内疫情区域性复发、大宗商品价格暴涨、地产政策收

紧、能耗双控政策频出、消费恢复不及预期等多重因素影响。 

10 月各主要经济数据指标出现分化，其中工业生产和社销零售增速呈现回升，不过投资数据继续回落，其中房地

产投资数据成为主要拖累。 

10 月份，工业企业利润总额同比增长 24.6%，增速回升了 8.3个百分点；1-10月利润总额累计增速继续回落，较

上期回落了 2.5 个百分点，增速回落幅度有所减缓。 

10 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为 50.1%，高于上月 0.9个百分点，重回扩张区间，说明市场对企业盈

利前景预期有所回升。从细分指数情况来看，生产明显回升，新订单也呈现一定回升，主要原材料购进价格和出厂价

格则出现大幅下滑，不过前者较后者下滑幅度更大。 

大宗商品价格指数自 10月下旬出现回落，意味着市场对国内大宗商品整体价格预期下调，一定程度上缓和了之前

担忧的市场情绪。四季度经济增速面临下行压力，同时工业企业累计利润增速还在持续下滑，不过 10月 PMI重回扩张

区间显示市场预期有所回升。 
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图 2：四季度经济增速面临下行压力  图 3：10月各主要经济数据指标出现分化 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商期货研究中心 

源：Wind，浙商期货研究中心 

 资料来源：Wind，浙商期货研究中心 

 
 

图 4：1-10月工业企业利润累计同比增速持续回落  图 5：10月官方制造业 PMI 重回扩张区间 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商期货研究中心 

源：Wind，浙商期货研究中心 

 资料来源：Wind，浙商期货研究中心 

 
 

 

3. 资金面：市场流动性回落 

从两融数据来看，11 月两融资金规模维持震荡，截止 11 月 30 日，两融资金余额为 18526.85 亿元，较同期基本

未发生明显变化；此外，当月两融资金成交占比持续降低，资金参与度回落。 
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图 6：11 月两融资金规模维持震荡 

 

资料来源：Wind，浙商期货研究中心 

 

北向资金方面，11 月沪深股通累计净流入近 185 亿元，幅度较上月有所减少。具体来看，北向资金净流出的时间

主要集中在 11 月月初和月底，主要原因分别是因为延续性回调时资金的避险情绪和新型毒株奥密克戎出现引发了全

球金融市场的恐慌。整体上，北向资金情绪虽较 10 月有所回落，但仍保持较好。 

 

图 7：11 月北向资金累计净流入幅度较上月有所减少 

 

资料来源：Wind，浙商期货研究中心 

 

基金方面，11 月新成立偏股型基金份额较上月稍有回落。当月全市场基金平均持仓仓位也出现一定回落，从时间

段上看，11 中上旬基金平均持仓维持震荡，但下旬出现明显减少，可能也受到新型毒株的影响。整体来看，11 月份场

外资金情绪呈现回落。 
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图 8：11月新成立偏股型基金份额稍有回落  图 9：11月全市场基金平均持仓仓位有所回落 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商期货研究中心 

源：Wind，浙商期货研究中心 

 资料来源：Wind，浙商期货研究中心 

 
 

11月，资金情绪整体呈现回落，细分来看有所分歧，其中北向资金和场外资金情绪回落，而融资资金相对维

持平稳，资金情绪还未转差。经济增速回落压力仍在，市场在企业盈利前景上预期虽稍有好转，但仍然不高。短

期仍要注意因新型新冠毒株信息更新而带来的对市场情绪的冲击影响。 

 

 

4. 宏观流动性：相对平稳 

11 月宏观流动性维持相对平稳，通过观察各市场利率走势可以看出，除因月末造成的资金利率提升外，当

月各市场利率基本保持在一定范围内震荡。此外，资金面维持相对宽松，当月央行公开市场全口径共计净回笼

5000亿元逆回购，但同时也续作了 1万亿元的 1年期 MLF。 

预期上，下半年宏观政策为对冲经济增速的下行压力而稍显宽松的预期还未改变，当下信用稍转宽松，社融

规模还未企稳，整体宏观方向未出现变化。此外，临近年末市场资金可能出现回笼现象，不过当下从房产市场流

入股市的资金依然充沛，可以关注年末市场流动性情况。 

 

 

5. 估值：沪深两市风险收益在历史中位数以上 

从 PE估值来看，IC估值历史分位数较 IF和 IH相比处于历史较低位置。截止 11月 30日，IC、IF、IH的 5

年 PE 估值历史分位数分别在 12.59%、43.21%、51.23%；滚动值分别在 20.82、13.16 和 10.71。但是与此同时，

在估值方面，我们还需要参考股债收益差来确定目前股市整体的估值位置。从数据上看，截止 11月 30日，沪深

两市的风险收益率为 2.7，对应历史分位数约在 62%，说明沪深两市股市目前较债市来说更具吸引力。因此，整

体来看，虽然 IC 较 IF 及 IH 处于更低的估值位置，但目前股市整体估值位置较债市来说并不低，估值角度影响

力减小。 
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图 10：三个期货指数 PE 估值历史分位数 

 

资料来源：Wind，浙商期货研究中心 

 

图 11：沪深两市风险收益率 

 

资料来源：Wind，浙商期货研究中心 

 

6. 风险偏好：疫情及中美关系的不确定性 

当下来看，新型毒株奥密克戎的出现因在其传染性和毒性方面可能具有更大的影响，因此自 11月下旬以来，全球

金融市场引发集体恐慌，随后市场情绪受消息面影响出现上下浮动；除去疫情风险影响外，中美关系仍然面临不确定

性，虽然此前谈判中，中美双方关系看似有所缓和，但中概股依然处于下跌趋势，美对华企业施加的压力可能仍然较

大。 
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7. 结论：12 月指数或将修复回升 

四季度经济预期上不断下调，工业企业利润累计增速持续下滑，年报或较三季报相比业绩增速下降更明显，

但市场对企业盈利前景预期有所好转，12月指数或将修复回升，但也要注意指数上方压力还未消失。 

银行券商业绩增长较稳定，消费预期边际改善；多数周期行业上行压力增大，但三季度单季度净利润增速仍

保持在较高位置。短期资金间仍有分歧，业绩表现支撑 IC向上；中期风格可能发生转变，IF或将强于 IC。 
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