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至12月14日，沪深300滚动市盈率10.2，百分位数12.2%；市净率1.17，百分位数0.1%。
市净率、股息率溢价极端低估。国内大类资产比较，长期股票有一定性价比。在高收益
率的美债面前，这些资产都不香了。

恒生AH溢价指数151，历史高位期，港股更低估。人民币汇率在7.13附近，大概率见底。

货币政策略紧，向信用的传导不畅。11月，社会融资规模增量为2.45万亿元，比上年同
期多4556亿元，人民币贷款增加1.09万亿元，同比少增1368亿元。11月末社会融资规模
存量为376.39万亿元，同比增长9.4%，前值9.3%。人民币贷款余额236.42万亿元，同比
增长10.8%。广义货币（M2）同比增长10%，前值10.3%；狭义货币（M1）同比增长1.3%，
前值1.9%。M1、M2持续下滑，且M1降幅更大，

经济弱复苏，经济数据再度下滑。11月份，制造业采购经理指数（PMI）为49.4%，比上
月下降0.1个百分点。非制造业商务活动指数为50.2%，比上月下降0.4个百分点。预示经
济数据增长放缓。固定资产投资上涨2个月后，再度下降，三项数据全面下降，连续的政
策，地产投资仍未止跌，且有加速迹象。

沪深300指数中长期趋势看跌：但月线上，跌破长期上升趋势线，RSI在极端低位区连续
背离，月线可能5连阴，下跌空间有限。

结合基本面，经济弱复苏，经济数据再度下滑，货币略紧；前期压制市场的两大因素：
美债、地缘政治，均有边际向好变化；政策利好频出，股债性价比持续提升，股票下跌
空间有限，进入底部区间。

风险因素：美国高息风险，国内金融风险。
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风险偏好

图1：沪深300市盈率（TTM）

数据来源：同花顺 红塔期货有限责任公司

至12月14日，沪深300滚动市盈率10.2，百分位数12.2%；市净率1.17，百分位数0.1%。万得全A近10年股债风险溢价百分位数是85.2%，股息率

溢价百分位数是99.8%。市净率、股息率溢价极端低估，股市性价比高。

大类资产比较：当前资金看重安全，债券、理财产品受追捧，长期看总要寻找高收益机会；10年期国债处于历史低位，国债收益率将呈现“上

有顶、下有底”走势；房价全球城市前列，城市分化严重，确定性下降；股票长期有一定性价比。在高收益率的美债面前，这些资产都不香了

。
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风险偏好

图2：上海同业拆借3月 图3：中、美十年期国债

数据来源：红塔期货 红塔期货有限责任公司

恒生AH溢价指数151，历史高位期，港股更低估。人民币汇率在7.13附近，大概率见底。美债是全球资产风险定价之锚，在当前阶段，对Ａ股有

明显负面影响；美国加息基本结束，市场关注美联储动向，除非有意外变化，否则这方面没有很强的做空动能。

从同业拆借看，8月下旬起，资金偏紧。
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货币与信用

图4：社融规模存量增速 图5：M1同比、M2同比

数据来源：同花顺  红塔期货有限责任公司

货币政策略紧，向信用的传导不畅。

11月，社会融资规模增量为2.45万亿元，比上年同期多4556亿元，人民币贷款增加1.09万亿元，同比少增1368亿元。11月末社会融资规模存量

为376.39万亿元，同比增长9.4%，前值9.3%。人民币贷款余额236.42万亿元，同比增长10.8%。广义货币（M2）同比增长10%，前值10.3%；狭义

货币（M1）同比增长1.3%，前值1.9%。M1、M2持续下滑，且M1降幅更大，
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经济弱复苏

图6：工业企业利润累计同比 图7：PMI指数

数据来源：同花顺 红塔期货有限责任公司

经济弱复苏。

1—10月份，全国规模以上工业企业实现利润总额61154.2亿元，同比下降7.8%，前值9.0%。10月份规上工业企业利润同比增长2.7%，前值11.9%

，连续3个月实现正增长，增幅大减，11月全国工业生产者出厂价格同比下降3.0%，加速下滑，利润仍将下探。

11月份，制造业采购经理指数（PMI）为49.4%，比上月下降0.1个百分点。非制造业商务活动指数为50.2%，比上月下降0.4个百分点。预示经济

数据增长放缓。
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经济弱复苏

图8：商品房销售面积累计同比 图9：汽车销售、出口量同比

数据来源：同花顺、中汽协 红塔期货有限责任公司

1-10月，全国商品房销售面积92579万平方米，同比下降7.8%。10月，销售面积同比-10.9%，前值-10.1%；销售额同比-8.1%，前值-13.5%。施

工面积同比-24.9%，前值-7.1%；新开工面积同比-21.1%，前值-14.6%；竣工面积同比13.2%，前值25.3%。

中汽协：11月，汽车销售297万辆，环比增长4.1%，同比增长27.4%。新能源汽车产销分别完成107.4万辆和102.6万辆，同比分别增长39.2%和

30%，市场占有率达到34.5%。中国汽车出口48.2万辆，环比下降1.1%，同比增长46.3%。
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经济弱复苏

图10：固定资产投资累计同比 图11：社会消费品零售总额同比

数据来源：同花顺 红塔期货有限责任公司

10月份，社会消费品零售总额43333亿元，同比增长7.6%，前值5.5%，环比增长0.07%。两年复合增速为3.5%，低于8月的5.0%和9月的4.0%。

1-10月份，全国固定资产投资（不含农户）419409亿元，同比增长2.9%，前值3.1%。据测算，10月，固定资产投资当月同比1.3%，低于前值的

2.5%。其中，制造业投资同比6.2%，低于前值7.9%；基建投资5.6%，低于前值的6.8%；地产投资-11.3%，较前值的-11.2%，固定资产投资上涨2

个月后，再度下降，三项数据全面下降，连续的政策，地产投资仍未止跌，施工面积、新开工面积下降大幅加速，后续将向地产投资传导。



仅作参考，请仔细阅读文件末尾【免责声明】

经济弱复苏

图12：美元价进出口同比

数据来源：同花顺 红塔期货有限责任公司

按美元计价，今年11月份，我国进出口5154.7亿美元，与去年同期持平。其中，出口2919.3亿美元，增长0.5%，前值-6.4%；进口2235.4亿美元

，下降0.6%，前值3%；贸易顺差683.9亿美元，扩大4%。
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经济弱复苏

图13：CPI、PPI同比

数据来源：同花顺 红塔期货有限责任公司

11月份，全国居民消费价格同比下降0.5%。全国工业生产者出厂价格同比下降3.0%，环比下降0.3%。
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技术分析

图13：沪深300指数月线 图14：沪深300日线

数据来源：红塔期货 红塔期货有限责任公司

沪深300指数长期趋势：65、144日空头排列，65、144日均线向下，长线偏空，但月线上，跌破长期上升趋势线，RSI在极端低位区连续背离，
月线可能5连阴，下跌空间有限；中期趋势：30日均线向下，高低点下移，中线下跌；短期趋势：10日均线向下，短线看空。

结合基本面，经济弱复苏，经济数据再度下滑，货币略紧；前期压制市场的两大因素：美债、地缘政治，均有边际向好变化；政策利好频出，
股债性价比持续提升，股票下跌空间有限，有筑底可能。
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