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市场表现回顾 

上周（2026-11-02 至 11-06）A股主要宽基指数全线收涨，风格从前一周的红利防御切

回成长与主题，上证 50上涨 1.65%、上证指数上涨 1.39%、沪深 300 上涨 1.73%、中证

A500 上涨 2.52%、创业板指上涨 2.14%、中证全指上涨 3.29%、深证成指上涨 3.16%、

科创 50 上涨 7.96%、北证 50 上涨 0.31%。 

行业层面（申万一级），31 个行业中 27 个收红，上涨较多的是传媒（+13.41%）、电

力设备（+9.33%）、农林牧渔（+7.09%），下跌较多的有通信（-6.40%）、煤炭（-

6.00%）、石油石化（-3.58%）。 

（时间区间：2026 年 11 月 2 日-2026 年 11 月 6 日。市场过往表现不预示未来，指数涨跌不代

表具体基金业绩表现。） 

 

市场事件回顾 

1. 11 月 2 日央行、证监会一日双会，稳市工具从"给额度"转向"用足用好"。 当日上

午，人民银行、证监会召集 20 余家证券与基金公司座谈，研究推动支持资本市场工具

使用；同日人民银行、金融监管总局、证监会召集商业银行开会，研究优化股票回购

增持再贷款政策。核心成果有三：一是启动第三次证券、基金、保险公司互换便利

（SFISF）操作；二是股票回购增持再贷款由阶段性安排转为长期制度性安排、利率由

1.25%降至 1%；三是会议明确要求"报足、做实工具操作量，尽快形成工作实效"，大型

机构与公开市场一级交易商要发挥带头作用。存量额度方面，两项工具自 2025 年 5 月

合并使用、合计8000亿元；截至会议时点股票回购增持贷款签约金额约4400亿元、累

计发放超 2800 亿元，相对 8000 亿元总额度使用率仍有较大提升空间。 

2. 证监会同步集中部署多项稳市场稳预期举措，直指回购与 ETF 两端。 一是调整优

化护盘式回购，把"破发"纳入护盘式回购情形，取消上市满 6 个月、集合竞价不能申

报等限制，要求上市公司严格履行稳股价承诺、超募及时回购、设立回购专项基金，

并抓紧修订《上市公司股份回购规则》；二是引导和鼓励首批 18 只主动 ETF 加快建仓，

推出更多新指数股票 ETF，研究推出股债恒定比例等多资产指数基金；三是指导券商优

化融资风险控制指标、适度释放融资空间。 

3. 11 月 3 日美国中期选举，民主党夺回参众两院。民主党在中期选举中同时夺回参议

院和众议院控制权，打破共和党此前对国会两院的控制格局，并在得克萨斯、南卡罗

来纳、堪萨斯等共和党传统优势地区取得突破；生活成本、通胀及持续的中东冲突是

选民最关注的议题，AI 数据中心建设带来的电力成本上升与资源消耗也在部分州引发

反对。新一届国会将于 2027 年 1 月就任，共和党对立法议程、财政预算及关键人事任

命的控制力将下降。市场影响方面：美国财政扩张空间可能受约束（但特朗普保留否

决权、参议院 60 票规则也限制民主党直接推动大规模逆转），2027 年债务上限与政府

拨款谈判值得关注；国会专业委员会主导权更迭还可能影响科技反垄断、AI 数据监管

及能源政策的推进方向。中选结果落地叠加地缘缓和预期，油价暴跌，新能源与消费

金融受益，AI 相关硬件板块下跌。 

 



市场观点 

上周 A 股与美股走出了罕见的方向背离：过去几周两地科技股是同向共振（10 月下旬

A 股算力链跟随海外财报调整），上周第一次出现"外冷内热"。这个背离背后的定价分

歧值得关注。民主党主张暂停 AI 数据中心建设、对先进 AI 开发设限，而 AI 数据中心

是当前全球算力需求最主要的增量来源。后续需重点跟踪各州数据中心审批与用电政

策的实际落地。在美股波动加剧的背景下应聚焦国内科技的自主成长逻辑。 

上周流动性有三点积极变化：一是 ETF 持续净流入且"越跌越买"格局未改，二是两融

余额在 11 月 3 日见低后连续两日回升，杠杆资金边际回流；三是政策工具从"表态"进

入"操作"——第三次互换便利申报额度超 1000 亿元、回购增持再贷款转为长期制度并

降息至 1%，直接降低机构加仓与产业资本增持的成本。这是政策底从"意图"走向"工具

"的一步。 

后市展望业绩真空期内的震荡筑底，支撑因素明确且在增强：政策工具已进入实操环

节、ETF 与产业资本构成持续性承接力量、估值结构性错位仍然显著。制约同样清晰：

一是外部 AI 监管不确定性短期无法证伪，数据中心审批与用电政策的落地细节要到

2027 年才逐步明朗，期间估值折价可能反复；二是 12 月 FOMC 仍是硬约束，非农数据

后加息概率升至 76.8%，长端美债绝对水平仍在 4.8%以上，压制全球成长资产估值；

三是经济基本面弹性有限，"AI 资本开支持续性短期无法证伪、国内基本面弹性有限"

意味着指数缺乏反转条件。截至 11 月 6 日，沪深 300 PE(TTM)13.53 倍、创业板指

28.03 倍。重点关注以下方向： 

行业方向一：AI 应用（传媒、计算机），从主题轮动走向商业化验证。基本面支撑在

于 AI 应用商业化路径逐渐清晰：短剧与漫剧出海、互动影游模式开始跑通，8 月头部

漫剧抖音累计播放量已超 10 亿次、头部 AI 真人剧超 5亿次。 

行业方向二：新能源与电力设备，政策预期反转驱动的估值修复，弹性优先于确定性。

中选后民主党掌控国会，不排除恢复被取消的 IRA 税收抵免、推进能源账单减负法案

（含电网设备升级支持），储能独立 ITC 延续概率上升；国内方面，2027 年 1 月 1 日

新能耗与能效标准生效有望加速落后产能退出。当前仍是预期定价，建议以龙头与格

局更好的环节为主。 

行业方向三：AI 算力硬件，国内外出现背离，等待外部条件确认。产业景气并未逆转：

AI 通胀链业绩兑现较强，但海外监管扰动使估值折价短期难以消除，建议等待"海外

AI链止跌"这一条件，相对而言，存储、先进封装与半导体设备材料的国产化逻辑受外

部压制更小，可作为结构性替代。 

行业方向四：红利资产，从"守仓"转为"兑现"，防御价值阶段性下降。外部冲击下的

避险需求仍在。 

行业方向五：医药生物，独立高景气与低估值兼具，攻守兼备。在外部 AI 监管不确定

性上升、内部政策底夯实的组合下，医药是少数同时具备业绩韧性、估值不高与低海

外政策敞口的成长方向。 
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