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投资要点： 

⚫ 上周市场回顾：A 股下跌，煤炭、社会服务和传媒等行业表现较优 

⚫ 上周基金市场回顾：部分重仓游戏、AI 和医药等板块的基金表现较优 

⚫ 未来投资策略：阶段性均衡配置，重视 TMT 基金，关注大金融、医药的机会 

⚫ 基金市场最新动态 

⚫ 风险提示：本报告业绩回顾部分是基于基金历史表现进行的客观分析点评，涉

及的基金不构成投资建议；投资建议部分，需要警惕货币政策、证券市场相关

政策的不确定性以及人民币汇率波动影响。 
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1. 上周市场回顾：A 股下跌，煤炭、社会服务和传媒等行
业表现较优 

A 股下跌，煤炭、社会服务和传媒等行业表现较优。上周（20231127-20231201），

制造业 PMI 边际回落，2023 年 11 月份，制造业 PMI 为 49.4%，比上月下降 0.1 个百

分点，降幅略高于季节性，与近年同期相比表现偏弱，全周 A 股下跌。从结构性机会来

看，首先，寒潮影响下，下游刚需有所释放，沿海八省电厂日耗回升至 191 万吨，对煤

炭价格形成支撑，全周煤炭行业领涨。其次，外交部宣布，对法国、德国、意大利、荷

兰、西班牙、马来西亚 6 个国家持普通护照人员试行单方面免签政策，有利于入境游市

场进一步复苏，全周社会服务板块表现较优。此外，近期抖音开启付费视频测试，知识

付费有望带来优质内容价值重估；因赛集团近日表示，其子公司正在推动与游戏开发者

等外部战略伙伴合作开发基于微信小程序的互动剧情游戏，推动短剧游戏概念上涨，传

媒行业全周也有不错的表现。具体来看，截至 2023 年 12 月 1 日，上证综指收于 3031.64

点，全周下跌 0.31%；深证成指收于 9720.57 点，全周下跌 1.21%。风格方面，价值成

长齐跌，成长优于价值。主要指数中，全周上证 50 指数下跌 1.63%，沪深 300 指数下

跌 1.56%，中证 500 指数下跌 0.06%，创业板指下跌 0.60%，科创 50 指数上涨 0.32%。

成交量方面，上周 A 股两市共成交 3.98 万亿元，成交量较前周减少约 4541 亿元。行业

方面，全周申万一级行业分类下 31 个行业中有 12 个行业上涨，表现居前的为煤炭、社

会服务、传媒、通信和电子，全周分别上涨 3.03%、2.98%、1.82%、1.80%和 1.27%；

表现靠后的行业为房地产、美容护理、建筑材料、电力设备和家用电器，全周分别下跌

4.89%、3.77%、3.37%、2.85%和 2.19%。 

债市短端利率上行，长端利率下行。资金面上，本周央行公开市场净回笼 310 亿元；

基本面上，11 月制造业 PMI 边际回落，比上月下降 0.1 个百分点，降幅略高于季节性，

与近年同期相比表现偏弱，全周债市短端利率上行，长端利率下行。具体来看，与 2023

年 11 月 24 日相比，至 2023 年 12 月 1 日，1 年期国债收益率上行 1BP 至 2.34%，10

年期国债收益率下行 4BP 至 2.66%；1 年期国开债收益率上行 2BP 至 2.5%，10 年期

国开债收益率持平为 2.77%。信用债方面，全周等级利差分化，期限利差分化，全周 AAA

级企业债收益率平均上行 4BP，AA 级企业债收益率平均上行 2BP，城投债收益率平均

上行 2BP。主要指数中，全周中债总净价指数上涨 0.02%，中债国债总净价指数上涨

0.06%，中债金融债总净价指数下跌 0.03%，中债企业债总净价指数下跌 0.02%。转债

方面，上周中证转债指数下跌 0.02%。 

美欧股市上涨，油价震荡下跌。上周（20231127-20231201），美国 10 月 PCE 价

格指数同比增长 3%，低于前值的 3.4%，核心 PCE 价格指数同比增长 3.5%，低于前值

的 3.7%，通胀压力缓解下市场降息预期升温，美欧股市整体上涨。具体来看，全周道琼

斯工业指数上涨 2.42%，标普 500 指数上涨 0.77%，纳斯达克指数上涨 0.38%。欧洲各

主要股市整体上行，全周法国 CAC40 指数上涨 0.73%，德国 DAX 指数上涨 2.30%，英

国富时 100 指数上涨 0.55%。亚太各主要股市涨跌互现，全周日经 225 指数下跌 0.58%，

中国台湾加权指数上涨 0.87%，韩国综合指数上涨 0.34%，恒生指数下跌 4.15%。汇率

方面，全周美元指数下跌 0.23%。大宗商品方面，OPEC+会议落幕，多个 OPEC+产油

国同意在 2024 年第一季度继续削减石油产量，但由于减产力度不及预期且“自愿”减

产缺乏官方约束性，油价震荡下跌。全周能源指数下跌 2.22%，石油、轻质原油、NYMEX 

原油、布伦特原油、ICE 布油涨跌幅分别为-2.03%、-1.84%、1.34%、-1.89%、-1.14%。

贵金属方面，金价上涨，贵金属指数全周上涨 3.51%，其中 COMEX 黄金上涨 4.43%，

COMEX 白银上涨 6.38%。 

2. 上周基金市场回顾：部分重仓游戏、AI 和医药等板块的
基金表现较优 

上周股票型基金下跌，混合型基金下跌，债券型基金上涨，货币基金收益率上行，

黄金 ETF 及其联接基金上涨。海外市场方面，上周 QDII 股混型基金下跌，QDII 债券型

基金上涨。 
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部分重仓游戏、AI、医药等板块的基金表现较优。上周股票型基金整体下跌 0.73%，

其中指数股票型基金整体下跌 0.94%，主动股票开放型基金整体下跌 0.17%，表现优于

指数。混合型基金中，全周主动混合开放型基金整体下跌 0.16%。个基方面，本周 TMT

板块整体迎来估值回升，部分重仓游戏、AI、电子、通信等行业的基金表现较优；此外，

国内药企 BD 交易动作加快，10 月末至 11 月，三款国产创新药成功获 FDA 批准上市，

且美国定价远超国内定价，本周医药板块整体回升，部分重仓医药的基金表现较优。指

数基金中，全周跟踪动漫游戏、煤炭、科创板芯片等主题的产品表现较好。 

主动债券型基金中，部分权益资产涉及 TMT、军工等行业个股的基金表现较优。上

周债券型基金整体上涨 0.03%，其中指数债券型基金上涨 0.04%，主动债券开放型基金

上涨 0.03%。分类来看，全周债性最为纯粹的纯债债券型基金上涨 0.03%，准债债券型

基金上涨 0.02%，可以投资权益资产的偏债债券型基金整体持平，可转债债券型基金上

涨 0.28%。个基方面，全周部分权益资产涉及 TMT、军工等行业个股的偏债债基和可转

债债基，以及部分重配中长久期利率债的纯债债基表现较好。 

货币基金年化收益率为 2.80%。摊余成本法债基方面，上周长期和中期摊余成本法

债基年化收益率分别为 2.17%和 1.56%，封闭摊余成本法债基年化收益率为 2.79%，封

闭混合估值法债基年化收益率为 1.81%。 

QDII 基金中，全周黄金、中韩半导体、美国生物科技等主题基金表现较优。上周，

权益类 QDII 基金整体下跌 0.49%。个基方面，黄金、中韩半导体、美国生物科技等主

题基金表现较优。固收方面，上周 QDII 债券型基金上涨 0.19%。 

黄金 ETF 及其联接基金上涨 1.95%。商品型基金上周上涨 1.58%。 

3. 未来投资策略：阶段性均衡配置，重视 TMT 基金，关
注大金融、医药的机会 

宏观：海通宏观团队在《11 月经济：结构分化，政策积极——11 月全国 PMI 数据

解读》中的观点认为： 

2023 年 11 月份，制造业 PMI 为 49.4%，比上月下降 0.1 个百分点。服务业、建筑

业商务活动指数分别为 49.3%、55.0%，前者比上月下降 0.8 个百分点，后者比上月上

升 1.5 个百分点。整体来看，经济结构亮点仍存，高技术制造业、装备制造业 PMI 环比

回升。 

11 月制造业 PMI 边际回落，降幅略高于季节性，经济需求端需要进一步提振。企

业生产扩张有所放缓，原材料价格下降，库存或在磨底。在非制造业，建筑业商务活动

指数超季节性回升。随着四季度万亿国债增发，基建受到拉动，对相关建筑业景气度形

成支撑。此外，服务业商务活动指数回落，出行链景气度高位回调。 

7 月以来，宏观政策加快稳增长步伐，货币、财政、房地产等政策均进行了调整。

接下来，积极政策有望继续发力稳增长，重点关注积极政策的力度和规模。 

股票市场：海通策略团队在《为何近期 A 股弱于美股？》中的观点认为：①10 月

下旬来美债利率下行，美股表现强劲，而 A/H 股表现相对偏弱，尤其地产链调整较多。

②地产链调整的背后是“金九银十”地产数据成色不足，医药、电子行情回暖背后是基

本面预期逐渐反转。③当前 A 股估值处历史低位，应跟踪 12 月重要会议的积极政策，

行业上重视大金融、医药和科技。 

债券市场：海通固收团队在《动不失时，票息为盾——2024 年债市展望》中表示： 

明年主线或为：财政货币双宽，合意资产稀缺。今年 10 月宣布增发 1 万亿元国债，

标志着新一轮宽财政开启，考虑到地方化债继续推进，预计明年中央加杠杆或更积极有

为，广义财政也有望适时扩容。明年经济恢复向好、过程中或有曲折，结构性分化或延
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续。货币配合宽财政将延续稳健宽松基调，叠加通胀或延续温和走势，外汇压力或放缓，

我们认为债市无需过度担忧。监管方面，关注防资金空转情况。供需方面，明年政府债

供给或较为充足、优质高息资产荒大概率继续上演、资本新规生效推动供需环境迎来新

阶段。 

利率债策略：低位震荡，动不失时。明年政策组合或为“宽财政+宽货币”，现实

与预期的交织将继续演绎，债市走势或偏震荡，关注经济和宽信用的兑现路径和成色。

2024 年 10Y 国债利率高点或可参考 2021 年以来 MLF 加点的规律。考虑到货币稳健宽

松，明年十年国债利率低点有望突破今年。我们认为票息策略仍占优，波段行情伺机而

动，建议关注超长债和“利率+”品种银行二永债增厚收益的机会。此外，可能带动债

市利率超预期突破的因素有：外部风险事件、海外地缘政治风险、理财赎回风波、财政

或货币政策超预期等。 

信用债策略：顺势而为，博弈票息。展望 24 年，化债持续推进叠加资本新规落地，

或对信用债供需结构产生冲击，非金融信用债供给难以放量，配置力量不减，结构性资

产荒大概率延续，建议顺势而为关注短债下沉机会，优质资产可考虑拉久期。板块方面，

保持对城投债的信用挖掘，建议可在化债政策重点倾斜地区控久期适度下沉，同时防范

尾部估值风险；周期产业债优选景气行业央国企个券，可做品种挖掘；二永债关注明年

供需调整，波动或加大。 

基金投资方面：股混基金：根据海通策略团队在《为何近期 A 股弱于美股？》中的

观点，当前 A 股估值、情绪等指标依然处于历史低位。当前国内经济基本面已在修复趋

势中，后续重要会议政策落地有望缓解市场担忧。行业结构上，积极政策缓解市场担忧，

低估的大金融有望迎来修复行情。此外，前期医药下跌时空已经显著，随着基本面逐渐

反转，低估低配的医药性价比逐渐凸显；前期科技板块超额收益已经有所收敛，随着新

质生产力加快发展叠加自身产业周期向上，科技主线也值得重视。从基金投资的角度来

看，建议均衡配置，重视 TMT 基金，优选风险控制能力好、持仓品种业绩确定性较高

的产品，阶段性关注大金融和医药等行业的机会。债券基金：根据海通固收团队在《动

不失时，票息为盾——2024 年债市展望》中的观点，明年债市走势或偏震荡，关注经济

和宽信用的兑现路径和成色。利率债策略方面，认为票息策略仍占优，波段行情伺机而

动，建议关注超长债和“利率+”品种银行二永债增厚收益的机会。信用债策略方面，

认为结构性资产荒大概率延续，建议顺势而为关注短债下沉机会，优质资产可考虑拉久

期。从基金投资的角度，在债市走势或偏震荡的预期下，建议主要关注配置中高等级信

用债并存在一定票息保护的产品。货币基金：在长期资金利率维持较低水平的情况下没

有趋势性投资机会。商品基金：从长期投资和避险投资的角度，可适当配置黄金 ETF 基

金。 

4. 基金市场最新动态 

➢ 首对沪新互挂 ETF 上市 

来源：中国基金报 

12 月 1 日，首对沪新互挂产品——华泰柏瑞南方东英新交所泛东南亚科技 ETF 与

南方东英华泰柏瑞上证红利 ETF 分别在上交所和新交所同步上市，标志着沪新互挂 ETF

正式启航。 

业内人士表示，ETF互联互通计划为海内外投资者提供了一个投资两地市场的机会。 

➢ 又一家券商系公募获批 

来源：中国基金报 

近日，证监会官网显示，开源证券申请设立的鹏安基金，已获得证监会核准设立的

批复，该基金公司由开源证券 100%控股，注册资金 1 亿元，成为国内第 71 家券商系公
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募基金公司。 

➢ 上周新发产品情况 

上周共新成立基金 37 只，其中，中长期纯债型基金 11 只，被动指数型基金 10 只，

偏股混合型基金 8 只，混合债券型二级基金 2 只，增强指数型基金、偏债混合型基金、

混合型 FOF 基金、混合债券型一级基金、被动指数型债券基金和 QDII 股票型基金各 1

只。新成立基金平均认购天数约为 23 天，其中认购时间最短的金信民富的认购期为 1

天。新发基金平均募集份额为 8.19 亿份，总募集份额为 303.02 亿份，其中被动指数型

债券基金国联中债 0-3 年政策性金融债的募集规模最大，为 50.64 亿份。 

➢ 下周基金分红情况 

下周未来几天有 46 只基金份额将进行权益登记。其中，最值得关注的基金是工银

深证红利 ETF 联接 A，每 10 份派发红利 1.795 元。具体收益分配时间如下：权益登记

日：2023-12-04；除息日：2023-12-04；红利分配日：2023-12-05。 

5. 风险提示 

本报告业绩回顾部分是基于基金历史表现进行的客观分析点评，涉及的基金不构成

投资建议；投资建议部分，需要警惕货币政策、证券市场相关政策的不确定性以及人民

币汇率波动影响。 
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