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市场洞察：多项稳市举措推出，美国中期

选举靴子落地，后市如何布局？ 

11 月第一周，A 股市场出现近一个多月以来首

次周阳线。周中市场放量大涨，成交额连续回到 2

万亿元以上，科创 50指数领涨，成长风格显著占优；

不过上周五受外围市场暴跌影响大幅低开并震荡收

跌，好在跌幅明显小于日韩股指表现。大类板块方

面，科技走强，现金制造与医药回暖，周期内部分

化：农业强而煤炭、石化重挫，银行股承压。上周

宽基 ETF 连续净流入，融资余额企稳。 

上周市场整体反弹的动力来自于：稳市政策开

始加码、美国中期选举尘埃落定后不确定性有所减

弱、市场预期中东局势也可能会因美国中选而缓解。

上周国常会明确稳市机制，证监会优化回购与交易

机制、并要求符合条件的公司建立回购专项基金，

宽基 ETF 持续大额流入，这带来资金面的压力明显

缓解。 

美国中期选举尘埃落地，油价随之出现剧烈波

动，地缘溢价有所消退，输入性通胀和中下游成本

压力的担忧也随之缓解。未来中东局势难免会有一

些反复，但预计市场对此的定价可能会弱于以往。

上周四美股大跌，进一步压制了 A 股的表现，对市

场情绪带来了较大的扰动，从周末情况看，美股有

所反弹，外部扰动预计也会减弱。近期 A 股市场的

资金面有所改善，11 月 6 日，中信证券、国泰海通、 
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上证综合指数近一年走势图 
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中国 10 年期国债到期收益率近一年走势图 
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美元指数近一年走势图 
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中金公司等众多券商完成了第三批互换便利首批股

票买入，稳市资金加速落地，预计后续上市公司回

购动作也会增加；同时近期也看到了部分龙头公司

融资余额经历了一个快速下降的阶段后出现企稳。

当前临近 APEC 会议，同时结合外围市场与国内资

金面，市场进入企稳阶段的概率显著提升。 

        展望后市，可考虑维持均衡配置，部分超跌品

种可能会有修复机会。国产算力、半导体、新能源、

机器人等有望存在修复机会；端侧、AI 应用、军工、

医药等活跃度有望进一步提升；金融尤其是非银，

由于机构仓位低、位置低预计更受益于稳市力量；

消费龙头、高股息等可以维持底仓配置。 

专栏——基金经理手记：震荡市场环境下，

或可关注医药、消费龙头及出海等方向 

        在当前较为震荡的市场环境之下，我 们重点关

注医药、消费龙头及出海等方向。 

        在 CXO 领域，外需及内需订单均延续良好增长

趋势，头部公司多数上调2026年业绩展望，显示出

行业景气度持续超预期，是医药板块内部基本面最

好的细分领域之一，此外 AI 技术日新月异，AI 在制

药领域的应用不断突破，跨国药企及海外 AI 巨头纷

纷加码 AI 制药，有望显著放大前端研发分子池，长

期看整个 CXO 链条有望显著受益，强化了行业长期

增长的潜力。 

        创新药领域，政策持续支持创新药发展，众多

创新药品种迎来医保放量期，有望催化创新药企业

绩持续向上，加速完成创新转型；与此同时，创新

药企业国际化进入新的阶段，在跨国药企面临专利

悬崖的背景下，高质量对外授权持续落地，交易金

额及占全球比重不断创新高，在全球创新产业地位

提升，有望打开海外更为广阔的成长空间。 

        而在消费龙头和出海方向，尽管当前社零、CPI

等数据显示国内消费整体处于筑底阶段，但随着政

策的不断推进，消费板块具备较好的复苏潜力。在

消费行业景气下行过程中消费龙头的行业地位进一

步提升。当前消费板块的持仓结构、估值及股价位

置均已经具备一定的比较优势，部分优质公司已经

具备红利投资价值。在内需偏弱的背景下，海外市

场空间广阔，中国优秀公司的国际竞争力不断提升，

出海方向仍有投资机会。 

近期市场连续回落，悲观情绪较重。当前市场

对盈利的定价略显悲观，中证 800 静态 PE 与 2025

年初基本一致，处于过去十年中枢附近，且低于海

外多数国家。我们预计绝对收益资金的减持接近尾

声，而海外货币政策、地缘形势在年底前有望逐步

明朗，市场或存在修复机会。 

（专栏作者：研究管理部 王大鹏）
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