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一、本周行情回顾

行情方面，连续两周调整后，本周反弹，科创涨 50 3.9%、中证 1000 涨 2.6%、创
业板涨 2.2%、全 A 涨 2.2%、红利涨 1.9%、上证 50 涨 0.9%、北证 50 涨-1%。证
50、北证 50 涨连续两周涨幅榜靠后。

行业方面，涨幅靠前的申万行业有纺服 7.7%、商贸 7.3%、轻工 5.4%、社服
4.5%、传媒 4.5%，其中商贸、纺服连续两周涨幅靠前，而社服上周跌幅靠前。跌幅靠前
的申万行业有有色-0.6%、公用-0.1%、煤炭 0、家电 0.1%、汽车 0.3%。主题和板块方
面，涨幅靠前有三胎 11.7%、炒股软件 11%、乳业 10.5%、冰雪旅游 9.6%、预制菜
8.9%、短剧 8.7%、K12 教育 8.5%、网红 8.5%。跌幅靠前有锂电解液-3%、锂电负极-

2.9%、稀土永磁-2.2%、黑底那-1.4%、智能音箱-1.1%、钠离子电池-1.1%、煤炭央企-

0.7%，其中锂电相关上周涨幅靠前，本周跌幅靠前。
本周成交 7.6 万亿元，而上周 8.5 万亿元，连续三周收缩。
宏观方面，2024 年 10 月工业企业利润当月降幅收窄，10 月份规模以上工业企业利

润同比下降 10.0%，降幅较 9 月份大幅收窄 17.1 个百分点，1-10 月规上工业企业利润增
速累计同比负增寻底。从结构上看，高技术行业对工业企业利润有一定支撑引领作用，增
速大幅高于规上工业总体水平。随着存量政策及一揽子增量政策协同发力，风险偏好或与
经济基本面同步回升。

特朗普表示，将对墨西哥和加拿大进入美国的所有产品征收 25%关税，对中国商品额
外征收 10%的关税。此举虽好于之前 60%关税，但可能未来是渐进式的，不影响长期预
期。

美国第三季度实际 GDP 年化修正值环比升 2.8%，预期升 2.8%，初值升 2.8%，第
二季度终值升 3.0%。核心 PCE 物价指数年化修正值环比升 2.1%，预期升 2.2%，初值
升 2.20%，第二季度终值升 2.8%。

债券方面，本周债市收益率延续上周行情呈下行态势。资金面宽松，地方债发行一级
承接无忧，无过多增量消息，在扰动因素暂时消失后，市场回到没有利空就是利好的节奏
机构纷纷发表 2025 债市展望，债市利率下行行情启动，且越下行有些机构越恐慌式加仓，
加速了行情的演进，类似运行节奏在 3 月、6 月、9 月下旬都曾出现，需关注行情短期内
被过度透支的风险。

二、行业动态跟踪

大消费行业方面，本周中信股票指数食品饮料板块上涨 2.61%，家电板块上涨
0.17%，消费者服务板块上涨 4.4%，分列中信本周板块指数的第 14、27、6名。
食品饮料板块：本周食品饮料板块上涨 2.61%，板块上涨排名前三的公司为桂发祥上

涨 61.1%，一鸣食品上涨 51.2%，欢乐家上涨 48.5%。本周白酒板块上涨 1.7%，啤酒
上涨 3.9%，饮料上涨 3.5%，食品上涨 6.9%。近期市场关注 12 月会议政策对消费内需
方向的提振，且有多地推出餐饮等消费券刺激消费，板块关注度较高的方向也是小食品和



餐饮链，后续预计政策催化继续推荐关注休闲零食、乳制品、餐饮链等顺周期方向。
家电板块：本周家电板块上涨 0.17%，板块上涨排名前三的公司为日出东方上涨

53%，康冠科技上涨 29.1%，亿田智能 20.6%。本周白电板块下跌 0.3%、厨电板块上
涨 8.3%、黑电板块下跌 2.3%、小家电板块上涨 4.5%；本周以旧换新政策继续开展，
25/26/27日江苏/贵州/深圳陆续发文实行政策品类/平台/资质/流程优化，并在品类方面扩
展。在以旧换新影响下，仍然将白电作为家电底仓选择，并继续推荐以旧换新政策效用外
溢的黑电、厨电、清洁等板块。
消费者服务板块：本周消费者服务板块上涨 4.4%，板块上涨排名前三的公司为祥源

文旅上涨 21.7%，西安饮食上涨 19.8%，大连圣亚上涨 18.1%。本周景区教育板块有较
好表现，景区主要关注如祥源的与零重力飞机工业签署战略合作协议，加速探索“低空+旅
游”新模式；教育板块则本周教育部办公厅发布《关于加强中小学人工智能教育的通知》，
到 2030 年要在全国中小学普及人工智能教育，目前国内约 25 - 26 万所中小学，大部分
缺乏人工智能教育场景、教研基地等，对 AI 教育相关公司有所催化。板块推荐关注人力服
务、教育和景区酒店。

大健康行业方面，本周表现：中信医药指数 2.99%。跑赢创业板指数，跑赢沪深 300

指数。        
市场持续上涨，医药走势和市场类似，强度更大。细分方面，玄学（炒名字、炒蛇

年）、药店商业领涨，创新药本周走的比预期弱。
今天最大的事情就是医保局会议还有出创新药谈判结果，我们看到了对国产创新的支

持态度，但市场还是走的博弈，可能是长时间交易肌肉记忆效应带来的，随着商业健康险
的逐步推荐，支付端改善会慢慢积累变量改善，长期看值得期待，支付端慢慢变了。除了
看传统的创新技术和国际化之外，商业健康险条线和 AI医疗也将带来产业新趋势。

2024 年 11 月 29日国家卫生健康委、商务部、国家中医药管理局、国家疾控局四部
门印发《独资医院领域扩大开放试点工作方案》，允许在北京、天津、上海、南京、苏州
福州、广州、深圳和海南全岛设立外商独资医院（中医类除外，不含并购公立医院），推
动医疗领域有序扩大开放，引进国际高水平医疗资源，丰富国内医疗服务供给。

2024 年 11 月 28日上午 10时，国家医保局公布 2024 年国家医保目录的调整情况。
有 91种药品新增进入国家医保药品目录，65 个是国内企业，占比超过 70%。117 个目
录外药品参加谈判或竞价，其中 89 个药品谈判或竞价成功，谈判成功率为 76%，平均降
价 63%，成功率和价格降幅均与 2023 年基本相当。

大科技行业方面，本周电子（中信一级）上涨 2.25%，消费电子指数（中信二级）上
涨 1.13%，半导体指数（中信二级）上涨 3.08%。费城半导体指数上涨-0.94%，台湾半
导体指数上涨-4%。
华为mate70 发布，高亮钛中框业界首发，耐摔/耐磨能力分别提升 1/5倍；卫星通

信Mate 70系列全球首发卫星寻呼技术，卫星通信搜星速度加快，且实现搜星成功后，一
次链接，时刻在线；通过首发背部智能多天线设计，提升复杂环境下的手机信号强度；侧
边指纹+3D人脸识别；业界首发红枫原色摄像头，搭载 150 万多光谱通道，赋能主摄、
超广角和长焦微距精准还原真实色彩。
贵州等多地印发文件，将国产手机、平板电脑等纳入以旧换新支持范围。
惠普展望未来三年，惠普所有 PC 中约 50%将是 AI PC，将推动该类别的售价上涨

5%至 10%。
华为mate70系列发布，首发搭载卫星通信功能，且预计于明年下半年开启低轨通信

测试，卫星通信未来大有可为。12 月预计美国针对国内科技行业会有一系列的制裁或推迟，
但国内自主可控高端制造替代趋势不改。此外国产算力芯片客户端有进展，国内 ai 产业进



展迅猛。消费电子方面，未来 2 个月多款 ar眼镜即将发布，关注 ai 终端创新带来的产业
链变化。

大制造行业方面，本周电新（中信）涨幅 1.75%，机械（中信）涨幅 2.65%，汽车
（中信）涨幅 0.07%。市场整体反弹，本周特斯拉机器人催化，板块不断发酵。此外，锂
电排产较好、光伏、风机等环节价格底部向上的趋势仍然较为明显。

风光储板块：经过前期一系列供改组合拳的演绎，市场开始更多关注基本面的进展，
同时也观察到诸多环节开始出现涨价苗头。包括：1）#电池片： SMM口径近日 PERC-

182 上涨 1.3 分/W，Infolink口径本周 TOPCon-182 上涨 0.5 分/W。企业反馈电池库存
较低，年底集中式需求带来结构性涨价。2）#组件，协会定期发布的最低限价从 0.68 元/

W 涨至 0.69 元/W，部分典型项目中标价已升至 0.71 元。
国电投第二批风机集采开标：风机价格上涨。近期国电投 2024 年第二批风机集采

（含塔筒）开标，总规模 8.4GW，从报价结果来看：1）5.0MW机型：最低报价 2027

元/kW，平均报价在 2300~2600 元/kW；2）6.25、6.7MW机型：最低报价 1734 元/

kW，平均报价 2000~2400 元/kW；3）8~10MW机型：最低报价 1530 元/kW，平均
报价 1600~1900 元/kW；4）10~12MW 机型：最低报价 1386 元 /kW，平均报价
1550 元/kW。
新能源汽车和机器人板块：新一年汽车价格战提前开打，汽车主机厂正纷纷将成本压

力转嫁给上游。比亚迪、上汽大通分别致信供应商，拟要求从 2025 年 1 月 1日起降价
10%。比亚迪品牌及公关处总经理李云飞表示，与供应商的年度议价是惯例，非强制要求，
可协商推进。针对网传供应商回信抨击降价要求，比亚迪回应称肯定是假的。
华为尊界 S800 正式开启预订，意向金为 2 万元，预计售价在 100-150 万元之间
新款智界 S7新能源车正式上市，新增了四款车身颜色，售价区间为 22.98-31.98 万

元
享界 S9新增 Ultra 长航版，综合续航里程最大可达 816km，售价 42.98 万元。

三、兴合观点

公募基金投资部孙祺（权益）观点：
上周周末新闻贝森特被特朗普提名担任财政部长，他是一个强势美元的主张者，在能

源主张未来在 2018 年每年要增加 75 万桶每天的油气当量，以降低能源价格去压低通胀，
要削减赤字。周末传中东可能和解，原油回调，本周末欧佩克会议前，沙特阿拉伯、伊拉
克和俄罗斯强调必须落实欧佩克+自愿减产的重要性。本周金价持续下跌，结束上周连续
五天大涨。美元指数上周五触及 108.1 后持续回调，这给非美资产提供了一次修复机会。
海外 AI应用持续有新进展，A 股映射刚好符合当前更重虚的市场氛围，AI 主题本周进

一步强化在了“谷子”。
本周二成交量缩减到国庆节以来最低的，甚至低于前次低点的 10 月 16日；且强势的

固态电池等板块补跌，普遍被认为市场底部临近。本轮行情先行的炒股软件也率先企稳反
弹。维持前期观点，A 股中长期看好的因素未发生变化，特别是十二月的中央经济工作会
前市场情绪有望再次回暖，预计科技股仍为本轮行情的主线，调整充分后将重新引领市场
再次走强。
公募基金投资部梁辰星（权益）观点：
    近期市场基本面真空期，海外预期也相对平稳，短期进入震荡期。但是明显小票仍然活



跃，AI应用、固态、机器人等题材轮动，小题材仍能承接。另外值得注意的事，部分价值
蓝筹、内需相关消费底部在逐步抬升，创新药和创新器械也有走强的趋势，保持偏乐观。
公募基金投资部魏婧（固收）观点：

利率债近期表现偏强，总体上和机构抢配有关，且宽松预期在持续发酵等待落地中。
对于刺激政策有一定麻木，感觉对于中央经济工作会议预期不高。
公募基金投资部祁晓菲（固收）观点：

债市利率下行行情启动，且越下行有些机构越恐慌式加仓，加速了行情的演进，类似
运行节奏在 3 月、6 月、9 月下旬都曾出现，需关注行情短期内被过度透支的风险。
专户基金投资部赵刚（权益）观点：

上周市场低开高走，在 3200 和 3300 之间震荡，受政治局会议预期影响顺周期方向
异动，谷子经济异军突起大涨，板块轮动加快，AI应用领涨，医药领跌。

特朗普当选后政策博弈加重，贸易战一触即发，地缘政治持续动荡，美联储降息仍不
确定，国内前期政策落地低于预期，资本市场风险偏好下降，高层关于资本市场的疯牛、
慢牛态度等仍影响市场。目前市场等待 12 月政治局会议和中央经济工作会议的召开，预
期政策加大消费支持，加大宽松财政政策等，国企改革和资产重组将成为下一阶段资本市
场优化资源配置的主要抓手，其中自主可控仍是核心。AI、低空经济、机器人、固态电池、
创新药等科技板块是政策方向具有持续性，寻找确定性和真正的科技将是长期的目标。建
筑、家居家电、银行、交通等低位板块在长期看仍是大类资金配置强需求，后续在利率下
行周期仍然是重点方向。
专户基金投资部姚飞（权益）观点：

当下主要关注独立逻辑个股（和国内经济以及美国贸易制裁风险相关度不高）、医药
（困境反转逻辑）、破净国央企、尚未打入复苏预期的低估值顺周期的个股机会，新能源
在供给侧加速出清的情况下如果回调较多也可能出现机会。
专户基金投资部郭昱泽（权益）观点：
尽管市场短期有所波动，但中长期向上的趋势还没有发生改变。预期改善驱动的市场

其行情起伏明显，但历史来看，市场短期波动不改中长期趋势。当前，市场预期主要受政
策、增量资金、外部风险等因素的影响，若未来政策加力出台、增量资金超预期流入以及
市场对中美关系走向的担忧缓解，或将推动市场预期进一步改善，A 股市场有望重拾升势，
关注重要的会议时点或事件。
配置方向上，兼具成长及均衡属性的方向或将是配置的首选，均衡偏经济风格方向则

可适度参与博弈。兼具成长及均衡属性的一级行业主要包括 TMT、军工、电力设备、汽车
等，二级行业主要包括半导体、通信设备、消费电子、光伏设备等。无论市场之后处于成
长风格，还是均衡风格，这些行业可能都有机会取得不错表现，值得重点关注。此外，对
于一些适合在均衡偏经济风格下投资的行业，如食品饮料、地产等，则可能会以博弈性机
会为主。

政策发力带动经济复苏的大逻辑尚未证伪，港股未来有望震荡上行。受美元指数走强
影响，港股市场近期出现了一定波动。但国内政策仍然在积极发力，影响港股中长期走势
的核心因素国内经济也正在逐渐好转，在政策发力带动经济复苏的大逻辑并未被证伪的情
况下，港股市场有望震荡上行。



【风险提示】

市场有风险，投资需谨慎。基金管理人承诺以恪尽职守、诚实信用、谨慎勤勉的原则
管理和运用基金资产，但不保证基金一定盈利，也不保证最低收益。基金管理人提醒投资
者在做出投资决策前应全面了解基金的产品特性并充分考虑自身的风险承受能力，理性判
断市场，投资者自行承担基金运营状况与基金净值变化引致的投资风险。投资有风险，选
择须谨慎。敬请投资者于投资前认真阅读基金的基金合同、最新招募说明书、基金产品资
料概要及其他法律文件。

本材料为客户服务材料，不构成任何投资建议或承诺，本材料并非基金宣传推介材料，
亦不构成任何法律文件。若本材料转载或引用第三方报告或资料，转载内容仅代表该第三
方观点，并不代表兴合基金的立场。
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