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●    核心结论 
Tab le_Summary 

 
疫情动态：截至11月26日，全球新冠肺炎单日新增确诊病例周环比下降

102,168例至556,120例。上周海外疫情整体增速明显钝化，“封锁”措施

成效进一步体现。虽然，医疗不发达地区的疫情新增病例增速仍有反复上

行态势；然而，美国、西班牙、意大利、德国等陆续采取“封锁”措施的

疫情重灾区国家，单日增速已明显趋缓。考虑到全球新冠疫苗研制已取得

决定性成效，预计FY2021疫情“拐点”逐步清晰，全球经济或大概率回暖，

并引导全球风险偏好进一步回升。 

内、外资净流向：截至11月27日，近5个交易日陆股通累计净流入168.50

亿元,环比增加113.40亿元；陆股通近30日净流入为+297.90亿元，近三个

月呈现震荡上行趋势。另外，近5个交易日两融资金净流入环比减少1.11

亿元至96.87亿元，而两融余额则持续升至15,737亿元，且周内再次刷新

高点— —或反映，一方面，行业景气度“自下而上”传导通畅，且中观

景气能较大程度影响微观企业盈利能力修复及增速改善，促使企业补库

与资产扩张意愿增强，国内经济由“修复”向“主动扩张”延伸的迹象

逐步清晰；另一方面，Q3货币执政报告明确表示，不存在长期通胀基础，

货币政策取向仍以“经济为核心”，既不让“水溢出”也不能让“水不

足”，意味着市场所担忧的“紧货币+紧信用”势必不会出现“一刀切”。

我们判断FY2021国内经济趋于扩张，货币总体边际收紧但企业中长期贷

款仍将保持较快增长，信用亦将趋于下沉，坚定A股有望走出趋势性长牛。 

指数ERP、估值与盈利预期：截止11月27日，上证综指、沪深300及恒生

指数ERP按周环比变化分别为-0.07pct、-0.09pct及-0.19pct；对应按周

交易PE分别升至15.9倍、15.4倍及15.0倍，均仍超过近5年标准差上限。

此外，从市场主要指数预期EPS上修幅度来看：主板盈利预期保持上修态

势；而创业板上修幅度则有所收窄— —或反应，国内经济“主动扩张”

周期或逐步开启，顺周期板块景气上行逻辑增强。 

内、外资板块净流向：上周外资金净买入TOP5行业：电气设备、非银金融、

家用电器、医药生物以及汽车；内资净买入TOP5行业：有色金属、汽车、

化工、食品饮料以及国防军工— —上周内、外资一致买入“顺周期”板

块；近30日内、外资合力亦买入“周期”。我们基于 “CPI-PPI”趋于

收窄反映产业链中“议价权”转移，建议：一方面继续持有，汽车（零

部件+服务）、专业零售（线上零售为主）、轻工（造纸+家具）等“大

消费”主线；另一方面，逢低布局有色金属、交通运输、非银金融、国

防军工、建筑材料和钢铁等强周期、大金融方向。 

风险提示：欧美疫情恶化，货币政策收紧超预期，国内经济复苏“中断”。 
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 一、海外疫情动态 

截至 11 月 26 日，全球（不含中国）新冠肺炎累计确诊 61,236,744 例，单日新增确诊病

例周环比下降 102,168例至 556,120例。其中，海外疫情重灾区前五的欧美国家单日新增

确诊病例周环比下降 94,000例至 200,171例；医疗不发达国家单日新增病例合计 152,140

例，周环比上升 4,177 例。上周海外疫情整体增速呈现明显钝化，“封锁”措施成效进一

步体现。虽然，医疗不发达地区的疫情新增病例增速仍有反复上行态势；然而，美国、西

班牙、意大利、德国等陆续采取“封锁”措施的疫情重灾区国家，单日增速已明显趋缓。

考虑到全球新冠疫苗研制已取得决定性成效，预计 FY2021 疫情“拐点”逐步清晰，全球

经济或大概率回暖，并引导全球风险偏好进一步回升。 

 

图 1：海外疫情上周增速继续钝化 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 2：海外疫情重灾区中，欧美二次疫情增速已明显放缓 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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图 3：医疗不发达地区疫情有所反弹 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

 二、陆股通/港股通、融资融券&新发基金 资金表现 

内、外资净流向：截至11月27日，近5个交易日陆股通累计净流入168.50亿元,环比增加113.40

亿元；陆股通近30日净流入为+297.90亿元，近三个月呈现震荡上行趋势。另外，近5个交易日

两融资金净流入环比减少1.11亿元至96.87亿元，而两融余额则持续升至15,737亿元，且周内

再次刷新高点— —或反映，一方面，行业景气度“自下而上”传导通畅，且中观景气能较大

程度影响微观企业盈利能力修复及增速改善，促使企业补库与资产扩张意愿增强，国内经济由

“修复”向“主动扩张”延伸的迹象逐步清晰；另一方面，Q3货币执政报告明确表示，不存在

长期通胀基础，货币政策取向仍以“经济为核心”，既不让“水溢出”也不能让“水不足”，

意味着市场所担忧的“紧货币+紧信用”势必不会出现“一刀切”。我们判断FY2021国内经济

趋于扩张，货币总体边际收紧但企业中长期贷款仍将保持较快增长，信用亦将趋于下沉，坚定

A股有望走出趋势性长牛。 

新发基金规模：截至11月27日，11月偏股型公募基金发行规模1633.24亿元，同比增长160.8%，

已连续7个月同比实现翻倍，Q4基金发行规模上升中枢有望延续，机构资金将对市场形成有效

支撑。 
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图 4：陆股通近 30 日资金净流入情况 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 5：港股通近 30 日资金净流入情况 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 6：两融余额上周保持增长 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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图 7：上周融资余额有所扩张，融券余额小幅下降 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 8：国内新发基金月度规模呈现上升趋势 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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 三、内、外资集中度 

截止11月27日，外资CR10/30集中度为33.16%/ 51.74%，周环比分别变化+0.24pct/ +0.11pct，

近一个月呈现震荡上行趋势，分别变化+0.85pct/ +0.18pct；内资CR10/30集中度为10.38%/ 

19.40%，周环比变化-0.08pct/ -0.01pct，近一个月有所分化，CR10由10月20日顶部10.52%

震荡下行，而CR30自10月23日18.76%显示出震荡上升— —或反映，外资近期投资偏好为经济

稳步修复带动的“顺周期”及温和货币政策利好的“金融”板块，其中多为大盘权重股，因此

投资布局集中度显示出上升趋势；而受市场近期呈现下游向上游的风格板块切换影响，内资“抱

团取暖”趋势出现分化。 

 

图 9：外资 CR10、CR30 集中度近期均呈现中性 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 10：内资 CR10、CR30 集中度近期有所下降 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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 四、指数估值、ERP与盈利预期 

截止11月27日，AH市场主要指数ERP、估值及盈利预期表现情况如下： 

◆ 上证综指ERP为3.00%，按周环比下降0.07pct，自11月2日触及顶部3.56%后呈现下降趋势，

目前已降至近5年标准差下限2.90%上方；对应交易PE为15.88倍，按周环比上升0.22，较

10月29日顶15.31倍呈现震荡上升趋势，目前略低于近5年标准差上限15.88倍。 

◆ 沪深300 ERP为3.21%，按周环比下降0.09pct，自10月30日触及顶部3.79%后呈现震荡下行

趋势，目前小幅低于近5年标准差下限3.73%；对应交易PE为15.36倍，按周环比上升0.22，

较10月30日底部14.35倍呈现震荡上升趋势，目前仍高于近5年标准差上限13.97倍。 

◆ 创业板指ERP为-1.67%，按周环比上升0.04pct，自10月30日触及顶部-1.60%后呈现震荡下

行趋势，目前位于近5年-1倍标准差-1.52%下方；对应交易PE为61.42倍，按周环比下降1.26，

较11月5日顶部65.87倍呈现震荡下行趋势，目前仍处于近5年标准差上限60.55倍上方。 

◆ 恒生指数ERP为7.58%，按周环比下降0.19pct，自7月31日触及底部10.72%后呈现震荡下行

趋势，目前小幅高于近5年-1倍标准差7.70%；对应交易PE为14.99倍，按周环比上升0.43，

较7月27日底部10.2倍呈现震荡上行趋势，目前高于近5年标准差上限12.44倍。 

此外，上周上证综指与创业板指预期EPS按周调整-0.03%与-0.86%，从市场主要指数预期EPS

上修幅度来看：主板盈利预期保持上修态势；而创业板上修幅度则有所收窄— —或反应，国

内经济“主动扩张”周期或逐步开启，顺周期板块景气上行逻辑增强。 

 

图 11：上证综指 PE 走势  图 12：上证综指 ERP 走势 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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图 13：恒生指数 PE 走势  图 14：恒生指数 ERP 走势 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 15：沪深 300PE 走势  图 16：沪深 300ERP 走势 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 17：创业板指 PE 走势  图 18：创业板指 ERP 走势 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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