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11111111 杀跌[Table_Title] 市场延续震荡向上趋势 

一、主要事件 

1. 新增非农就业大超预期 

美国劳工部数据显示，美国 11 月非农就业人口新增 26.3 万人，远超预期的 20 万人，前值也

由 26.1 万人大幅上修至 28.4 万人，失业率则维持在 3.7%。另外，11 月平均时薪环比增 0.6%，同

比增 5.1%，均超市场预期，其中环比增速创 1 月以来最快，这也意味着美国通胀压力加剧。 

2. 房地产行业再度迎来重磅利好 

证监会宣布在涉房企业股权融资方面调整优化五项措施，并自 11 月 28 日起施行。五方面举

措包括恢复涉房上市公司并购重组及配套融资，允许符合条件的房地产企业实施重组上市；恢复

上市房企和涉房上市公司再融资，允许上市房企非公开方式再融资；调整完善房地产企业境外市

场上市政策，H 股上市公司再融资与 A 股政策保持一致；进一步发挥 REITs 盘活房企存量资产作

用；积极发挥私募股权投资基金作用，开展不动产私募投资基金试点。 

3. 统计局发布 PMI 数据 

11 月份，受国际环境更趋复杂严峻等多重因素影响，中国采购经理指数回落，其中制造业

PMI、非制造业 PMI 和综合 PMI 分别为 48、46.7 和 47.1，均不及市场预期，其中制造业 PMI 为

年内次低，表明我国经济景气水平总体有所回落。国务院发展研究中心张立群表示，供给冲击压

力明显缓解，下一步要进一步加大政府投资带动作用，稳定房地产投资，尽快解除需求收缩对经

济恢复的制约。 

4. 社服行业点评与展望 

上周（2022 年 11 月 28 日~ 12 月 4 日）沪深 300 指数上涨 2.52%，其中社会服务板块涨幅排

申万一级行业第一，达 8.49%。社服板块当前仍然处于十一月初开启的年内二次阶段性探底后的

回升行情，这波回升行情的催化剂就是十一月初的各项利好：1）防疫政策，疫情防控二十条助推

我国消费复苏和经济回暖，促进我国和世界的交流恢复，这有利于外资流入，基本面预期改善。

社服板块作为传统消费行业其需求本身具有韧性，防疫政策放松后餐饮相关行业的消费场景有望

快速恢复。2）房地产融资政策转向，地产三支箭打消市场此前对保交楼不保实体的担忧，即使终

端消费仍处于慢复苏状态，但保障房地产的政策频出使得未来全国宏观经济的复苏确定性加强，

市场投资情绪底部触冰反弹。 

从半年甚至未来一年的角度来看，消费复苏的主线方向仍然未变，尽管复苏不会一蹴而就，
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但基于 2022H1 的低基数，预计未来业绩表现仍然值得期待。酒店板块近两年业绩受到较大压

制，未来有望实现 RevPAR 边际回升，且行业龙头逆势扩张使得行业集中度进一步提升，明年龙

头业绩确定性突显。建议关注业绩具有弹性的板块，重点布局如酒店、文旅、餐饮等。后续仍需

重点跟踪微观的恢复、数据验证，把握预期差所在。 

二、上周市场回顾 

大类资产方面，LME 铝（+8.19%）领涨，恒生指数（+6.27%）、LME 铜（+5.79%）涨幅靠

前；中债综指（-0.25%）、美元指数（-1.47%）、日经 225（-1.79%）表现相对较弱；海外主要股

票市场涨跌不一，其中欧洲市场：英国富时 100 指数周涨幅+0.93%，德国 DAX 周涨幅-0.08%，

法国 CAC40 周涨幅+0.44%。美国股市表现较强，纳斯达克指数周内涨幅+2.09%，标普 500 周内

涨幅+1.13%，道琼斯工业指数周内涨幅+0.24%。 

A 股方面，创业板指领涨，周涨幅+3.20%，报 2,383.32 点。上证综指周内+1.76%，报

3,156.14 点；深证成指周内+2.89%，报 11,219.79 点；两市周内日均成交 9,556.62 亿元。两市个股

周内涨多跌少，3,873 家上涨，67 家平盘，1,071 家下跌。 

图：主要股指周涨跌幅（单位：%） 

 

数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

行业方面，社会服务领先，周度涨幅达+8.49%，其次是食品饮料（+7.87%）和美容护理

（+6.43%）。今年以来煤炭板块表现较好，煤炭（+21.89%）、综合（+9.59%）、交通运输（-

3.74%）等行业涨幅居前，建筑材料（-23.60%）、传媒（-26.23%）、电子（-33.21%）等行业则

表现相对弱势。  
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图：申万一级行业周涨跌幅（单位：%） 

 

数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

资金面看，陆股通上周净流入 265.07 亿元；全周新成立股票型+混合型基金份额共计 73.65 亿份；

12 月最新募资合计 214.80 亿元；本周限售解禁市值约 1307.23 亿元。 

三、本周展望 

3.1.本周展望：   

上周市场出现普涨，其中疫情防控政策持续优化背景下消费板块涨幅靠前。权益市场 11 月以

来围绕疫情防控以及地产放松等政策预期持续演绎，方向上看随着制约国内经济的两大问题逐步

向好，经济复苏方向明确，权益市场底部震荡向上的趋势比较明朗。但需注意的是短期如消费、

地产等月度数据可能很难出现大幅好转，市场预计震荡上行且结构上可能仍会有较强的轮动特

征。如我们认为地产供给端的政策更多是使行业“软着陆”，“托而不举”，推出强力的地产

“需求侧”政策从而拉动国内经济的可能性较小。消费端参考越南、新加坡、香港等地区的经

验，防控放开后同样可能存在居民短期出行、消费意愿的主动降低，短期负面或影响消费。 

整体我们认为，随着地产、防控政策的转向市场最困难的时候应该已经过去，看好后续震荡

向上的趋势。但需注意短期的大幅上涨可能较难有基本面数据的验证，需把握节奏，市场仍会存
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在较强的轮动特征。短期布局建议相对均衡，重点关注：1、成长赛道如半导体、信创、光伏、医

药等板块。 2、低估值，经济企稳逻辑下的消费、地产。 

3.2.行业建议 

1、成长赛道如半导体、信创、光伏、医药等板块； 

2、低估值，经济企稳逻辑下的消费、地产； 

3、长期配置核心资产，各行业优质龙头标的。 

3.3.风险提示 

1、宏观经济超预期下行；2、上市公司业绩大幅下滑；3、政策不及预期。 
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附：主要数据更新 

1. 全球大类资产、主要指数表现 

表：大类资产涨跌幅（单位：%） 

 周涨跌幅(%) 今年以来涨跌幅(%) 

LME 铝 8.19  41.22  

恒生指数 6.27  -33.75  

LME 铜 5.79  37.22  

NYMEX WTI 原油 5.32  31.58  

COMEX 黄金 3.27  18.93  

螺纹指数 2.61  6.60  

万得全 A 2.44  14.86  

纳斯达克指数 2.09  27.74  

英国富时 100 0.93  0.18  

道琼斯工业指数 0.24  20.64  

中债-总财富(总值)指数 -0.25  12.16  

美元指数 -1.47  8.36  

日经 225 -1.79  17.42  

数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

 

图：全球主要股指周涨跌幅（单位：%） 

 

数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 
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2.估值指标 

图：主要股指市盈率 PE（TTM） 

 

数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

3.资金面 

图：陆股通上周净流入 265.07 亿元  
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数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

  

图：最新两融余额 15,602.90 亿元 

 

数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

 

图：本周限售解禁市值约 1,307.23 亿元  

 

数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

 

图：12 月募资合计 214.80 亿元 
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数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

 

图：新成立股票型+混合型基金份额共计 73.65 亿份 

 

数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

4.基本面 

图：10 月 CPI 同比增加 2.10%  
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数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

 

图：10 月 PPI 同比增加-1.30%  

 

数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

 

图：11 月官方制造业 PMI 为 48.00% 
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数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

 

图：10 月社会融资规模 0.91 万亿 

 

数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

 

图：10 月工业增加值累计同比增加 4.00%   
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数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

 

图：10 月固定资产投资完成额累计同比上涨 5.80%  

 

数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

 

图：10 月社会消费品零售总额同比增长-0.50%  
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数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

  

 

风险提示： 

1、本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料和合作客户的研究成果，但本公司及研究人

员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证本报告所包含的信息或建议在本报告发出后不会

发生任何变更，且本报告仅反映发布时的资料、观点和预测，可能在随后会作出调整。2、本报告中的资

料、观点和预测等仅供参考，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。市场有风险，投资需谨慎。 

 


