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疫情动态：截至11月12日，全球新冠肺炎单日新增确诊病例周环比上升

15,577例至645,298例，上周海外疫情整体增速继续刷新前高。其中，欧

美重灾区进一步分化，西班牙、意大利、德国等采取“封锁”措施初见成

效，疫情新增速度明显钝化，而美国疫情则继续加速恶化，单日增速继续

刷新前期高点且突破单日十五万例；值得注意的是，医疗不发达地区疫情

态势亦初显“二次疫情”迹象，新增速度已创下近一个月新高。 

内、外资净流向：截至11月13日，近5个交易日陆股通累计净流入92.13

亿元,环比减少122.03亿元；陆股通近30日净流入为+83.60亿元，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增加0.91

亿元至140.28亿元，两融余额亦上升至15,541亿元，周中亦刷新年内新高

— —或反映，辉瑞公布新冠疫苗实验结果超出预期，令市场对全球经济

复苏信心大增，海外市场风险偏好被推向高位；然而，从PPI及M2等数据

观察来看，市场担忧国内经济上行驱动力减缓叠加货币加快收紧，或可

能“打断”经济持续复苏，从而导致上周“冲高回落”。展望Q4行业景

气复苏自下而上传导顺畅，议价权或逐步由下游转向上游，我们维持国

内经济或由“修复”换挡至“主动扩张”，坚定A股市场趋势乐观的判断，

并建议把握时机逢低增配。 

指数ERP、估值与盈利预期：截止11月13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、-0.03pct及+0.11pct；对应按周

交易PE分别升至15.3倍、14.9倍及14.6倍，除上证综指，均仍超过近5年

标准差上限。此外，从市场主要指数预期EPS修正幅度来看：主板与创业

板盈利预期均继续上调，且主板优于创业板— —或反应，新冠疫苗利好

消息大幅提振全球经济修复信心，叠加国内行业景气度“自下而上”修复

顺畅，周期盈利回暖预期增强，将利好主板整体盈利趋于好转。 

内、外资板块净流向：上周外资金净买入TOP5行业：交通运输、电子、化

工、机械设备以及汽车；内资净买入TOP5行业：食品饮料、医药生物、有

色金属、电子以及计算机— —上周内、外资一致买入“周期”；从近30

日滚动数据来看，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，判断 “大消费”向“周期”的

板块轮动或将逐步开启，建议继续持有：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，并同时关

注有色金属、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 12 日，全球（不含中国）新冠肺炎累计确诊 53,013,256 例，单日新增确诊病

例周环比上升 15,577 例至 645,298 例。其中，海外疫情重灾区前五的欧美国家单日新增

确诊病例周环比上升 22,555例至 265,859例；医疗不发达国家单日新增病例合计 146,321

例，周环比上升 8,472例。上周海外疫情整体增速仍继续刷新前高，但增速呈现边际放缓，

“封锁”措施初见成效。其中，欧美重灾区疫情进一步分化，西班牙、意大利、德国等采

取“封锁”措施国家，疫情新增速度明显钝化，而美国疫情则继续加速恶化，单日增速继

续刷新前期高点且突破单日十五万例；值得注意的是，医疗不发达地区疫情态势亦初显“二

次疫情”迹象，新增速度已创下近一个月新高。 

 

图 1：海外疫情上周增速继续创下新高 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 2：海外疫情重灾区中，欧美二次疫情仍在发酵 

 

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13日，近5个交易日陆股通累计净流入92.13亿元,环比减少122.03

亿元；陆股通近30日净流入为+83.60亿元，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增加0.91亿元至140.28亿元，两融余额亦上升至15,541亿元，周中亦刷新

年内新高— —或反映，辉瑞公布新冠疫苗实验结果超出预期，令市场对全球经济复苏信心大

增，海外市场风险偏好被推向高位；然而，从PPI及M2等数据观察来看，市场担忧国内经济上

行驱动力减缓叠加货币加快收紧，或可能“打断”经济持续复苏，从而导致上周“冲高回落”。

展望Q4行业景气复苏自下而上传导顺畅，议价权或逐步由下游转向上游，我们维持国内经济或

由“修复”换挡至“主动扩张”，坚定A股市场趋势乐观的判断，并建议把握时机逢低增配。 

新发基金规模：截至11月13日，11月偏股型公募基金发行规模838.35亿元，同比增长11.8%，

已超过去年同期水平，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。 

 

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 
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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 

 

图 7：上周融资融券余额均扩张 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 



 

策略点评报告  

5 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

西部证券 

2020 年 11 月 14 日 

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 

 

 三、内、外资集中度 

截止11月13日，外资CR10/30集中度为32.69%/ 51.72%，周环比分别变化-0.09pct/ -0.02pct，

近一个月呈现震荡上升趋势，分别变化+0.85/ +1.37；内资CR10/30集中度为10.44%/ 19.29%，

周环比变化-0.07pct/ +0.15pct，近期呈现分化，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，外资担忧的海外“二次疫情”在欧洲多国重

启“封锁”以及疫苗实验结果超预期利好消息公布后有所消除，投资布局风格开始由集中趋于

中性；而内资则继续关注国内货币政策预期及经济数据情况，“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 
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图 10：内资 CR10、CR30 集中度近期上升势头有所减弱 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

 四、指数估值、ERP与盈利预期 

截止11月13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3.27%，按周环比下降0.07pct，自10月13日触及底部3.04%后呈现上升趋势，

目前已升至近5年均值3.88%下方；对应交易PE为15.28倍，按周环比上升0.0，较10月12

日顶16.04倍呈现震荡下降趋势，目前略高于近5年均值14.27倍。 

◆ 沪深300 ERP为3.46%，按周环比下降0.03pct，自10月13日触及底部3.34%后呈现震荡上行

趋势，目前小幅低于近5年标准差下限3.75%；对应交易PE为14.86倍，按周环比下降0.07，

较10月13日顶部15.31倍呈现震荡下降趋势，目前仍高于近5年标准差上限13.93倍。 

◆ 创业板指ERP为-1.70%，按周环比下降0.04pct，自10月13日触及底部-1.76%后呈现震荡上

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63.63倍，按周环比下降0.87，

较9月28日底部62.74倍呈现触底反弹趋势，目前仍处于近5年标准差上限60.87倍上方。 

◆ 恒生指数ERP为7.68%，按周环比上升0.11pct，自7月31日触及底部10.72%后呈现震荡下行

趋势，目前小幅低于近5年-1倍标准差7.72%；对应交易PE为14.60倍，按周环比下降0.20，

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12.37倍。 

此外，上周上证综指与创业板指预期EPS按周调整+0.24%与+0.05%，从市场主要指数预期EPS

修正幅度来看：主板与创业板盈利预期均继续上调，且主板优于创业板— —或反应，新冠疫

苗利好消息大幅提振全球经济修复信心，叠加国内行业景气度“自下而上”修复顺畅，周期盈

利回暖预期增强，将利好主板整体盈利趋于好转。 
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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 

 

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 
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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 

 

图 19：上证综指 EPS 预测  图 20：创业板指 EPS 预测 

 

 

 

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 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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