
敬请阅读末页之重要声明

11 月市场或构建阶段底部，等待上行时机

——2026年 11月 A股策略

分析师：仇华

证书编号：S0500519120001
Tel：(8621) 50295323
Email：qh3062@xcsc.com
地址：上海市浦东新区银城路88号
中国人寿金融中心10楼

核心要点：

 2026 年 11 月三维度将继续呈现为：宏观强、市场弱、基本弱格局

我们判断 11月湘财三维度模型将处于“宏↑市↓基↓”格局，与 10月的“宏
↑市↓基↑”格局相比，基本面因素由强转弱。

宏观面继续维持相对强势，理由：一是随着美联储 9月加息政策正式实施，
以及日本、欧洲央行 9月也相继加息，全球流动性收紧趋势进一步强化，但
10月美国大概率暂停加息，之后的美联储议息会议要到 12月才召开，11月
将成为全球流动性收紧的空挡期；二是我国货币政策强调“以我为主”，2026
年适度宽松货币政策短期不会出现显著调整；三是 9月宏观数据陆续公布，
前三季度 GDP同比增速 4.60%，出口大幅走强，预期第四季度国内经济运
行态势继续保持稳健。

市场面上，中东冲突在 3月份升级后，全球资本市场风险偏好下降，市场面
由强走弱；五月下旬至 7月市场再次走弱，整体走势与 3月份类似，内在原
因则是中东冲突的再次爆发与国内经济走弱的叠加；而 9、10月份的下跌，
则更多是受美联储加息以及美债收益率阶段高企的影响。我们判断 A股市场
在 10月创出 2026年低点的基础上，11月将先构筑阶段底部，再寻找合适时
机反弹。

基本面，我们预判 11月将由强转弱。工业企业利润在 2026年前 8个月总体
较强，但 8月当月同比增速已下滑至个位数，9月工业企业利润当月同比有
所反弹，但无法阻止前三季度工业企业利润累计增速继续下滑。

 2026 年 11 月，市场或先筑底，再反弹

从上证指数、深证成指、创业板指和万得全 A在 2017-2025年度的 11月份
历史数据来看，这些指数在 2017年、2019年、2025年呈现小幅下跌，其他
年份多数为正。从 2017年-2025年 11月份涨幅居前的申万二级行业来看，
渔业出现 4次，数字媒体出现 3次，另出现 2次的行业有 21个。

综合分析，2017年-2025年 11月份的历史数据显示二级行业之间的区分度并
不显著，累计出现 4次和 3次的都只有 1个行业；累计出现 2次的 21个行
业中，上、中、下游行业分布分散，也没有提示明确的方向。预计 11月市
场大概率先筑底，再反弹，整体表现为小幅震荡上行。

 投资建议

长维度来看，2026年是“十五五”开局年份，我国继续维持积极财政政策和
适度宽松的货币政策，但由于美联储货币政策由年初的降息转变为加息，加
剧了市场的波动。

短维度来看，宏观短周期有进入头部迹象，11月湘财三维度模型将处于“宏
↑市↓基↓”格局；而美联储加息引发的海外科技板块波动向国内传导，推
动 A股市场 10月份跌破 7月低点，呈现低点下移态势。不过，11月处于美
联储加息期间的观望阶段，市场在 10月份快速下探后或构筑阶段底部。建
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议继续关注红利相关板块，持续跟踪基本面维持高景气的 AI赛道调整状态，
择优布局。

 风险提示

国际方面：从长周期视角判断，中美竞争依然会持续；地缘冲突方面，俄乌
战争、中东冲突，对全球的影响不确定性较大。

国内方面：中美在贸易领域冲突暂缓，但存在受其他因素影响被中断的风险；
我国房地产领域的投资进一步下滑，将继续拖累固定资产投资增速；我国宏
观杠杆率已连续 6个季度突破 300%，制约了短期政策持续宽松的空间。
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1 三维模型在 2026年 11月状况

我们判断 11月湘财三维度模型将处于“宏↑市↓基↓”格局，与 10月

的“宏↑市↓基↑”格局相比，基本面因素由强转弱。（具体湘财三维度模

型的定义参考：《20221226湘财证券-2023年度 A股策略：等待短周期拐点，

看大安全、疫后恢复与产业升级》）

宏观面继续维持相对强势，理由：一是随着美联储 9月加息政策正式实

施，以及日本、欧洲央行 9月也相继加息，全球流动性收紧趋势进一步强化，

但 10月美国大概率暂停加息，之后的美联储议息会议要到 12月才召开，11

月将成为全球流动性收紧的空档期；二是我国货币政策强调“以我为主”，

2026年适度宽松货币政策短期不会出现显著调整；三是 9月宏观数据陆续公

布，前三季度 GDP同比增速 4.60%，出口大幅走强，预期第四季度国内经济

运行态势继续保持稳健。

表 1 三维度模型不同阶段对应的市场特征

资料来源：《涛动周期论》、《中国哲学简史》、湘财证券研究所

而全球流动性收紧，直接抬升全球资产的无风险利率，压制成长估值。

而科技板块的最终估值状况，除受分母端的加息负面影响外，还受分子端的

科技板块盈利能力的影响。具体看科技板块走势状况，其在 2026年上半年一

度快速上涨，但 7月后持续回落，目前已基本跌回到年初水平。现阶段，科

技板块在大起大落后，其实处于估值相对合适与资金供給减弱的低迷状态，
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需要时间来休养生息。

而 9月宏观数据总体处于转强过程中，只是反弹力道偏弱，第三季度 GDP

当季增速 4.50%，虽然高于第二季度的 4.30%，但绝对值依然处于 2026年 GDP

增长目标的下沿。

图 1 A股 2026年来科技、消费和红利指数对比状况（截至：2026年 10月 26日）

资料来源：Wind、湘财证券研究所

此外，从宏观短周期综合指数维度来看，目前也已呈现见顶迹象。

图 2 我国宏观短周期状况（截至：2026年 9月）

资料来源：Wind、湘财证券研究所
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市场面上，中东冲突在 3月份升级后，全球资本市场风险偏好下降，市

场面由强走弱；五月下旬至 7月市场再次走弱，整体走势与 3月份类似，内

在原因则是中东冲突的再次爆发与国内经济走弱的叠加；而 9、10月份的下

跌，则更多是受美联储加息以及美债收益率阶段高企的影响。我们判断 A股

市场在 10月创出 2026年低点的基础上，11月将构筑阶段底部，之后再寻找

合适时机震荡反弹。

基本面，我们预判 11月将由强转弱。工业企业利润在 2026年前 8个月

总体较强，但 8月当月同比增速已下滑至个位数，9月工业企业利润当月同比

有所反弹，但无法阻止前三季度工业企业利润累计增速的下滑。

图 3 我国工业企业利润同比状况（截至：2026年 9月）

资料来源：Wind、湘财证券研究所

表 2 我国宏观数据近期状况（截至：2026年 10月 26日）

资料来源：Wind、湘财证券研究所
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2 展望 2026年 11月 A股市场投资机会

随着 2026年 10月行情逐步进入尾声，2026年 10月行情该如何演绎，成

为策略研究的重要关注点。

图 4 A股主要指数 2017-2025年度 11月份涨跌状况

资料来源：Wind、湘财证券研究所

从上证指数、深证成指、创业板指和万得全 A在 2017-2025年度的 11月

份历史数据来看，这些指数在 2017年、2019年、2025年均呈现下跌，其他

年份多数为正。2022年 11月，上证指数更是突破 8%。

表 3 上证指数 2017年至 2025年月度涨跌幅状况

资料来源：Wind、湘财证券研究所
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表 4 深圳成指 2017年至 2025年月度涨跌幅状况

资料来源：Wind、湘财证券研究所

表 5 创业板指 2017年至 2025年月度涨跌幅状况

资料来源：Wind、湘财证券研究所

表 6 万得全 A2017年至 2025年月度涨跌幅状况

资料来源：Wind、湘财证券研究所
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从 2017年-2025年 11月份涨幅居前的申万二级行业来看，渔业出现 4次，

是次数最多的行业；数字媒体出现 3次；出现 2次的行业有 21个分别是：上

游的水泥、冶钢原料、小金属、能源金属、煤炭开采、化学纤维、非金属材

料Ⅱ、电子化学品Ⅱ、炼化及贸易；中游的自动化设备、半导体、航天装备

Ⅱ、电机Ⅱ、电池、其他电子Ⅱ；下游的文娱用品、教育、股份制银行Ⅱ、

服装家纺、电视广播Ⅱ、保险Ⅱ、综合Ⅱ。

综合分析，2017年-2025年 11月份的历史数据显示二级行业之间的区分

度并不显著，累计出现 4次和 3次的都只有 1个行业；累计出现 2次的 21个

行业中，上、中、下游行业分布分散，也没有提示明确的方向。预计 11月市

场大概率先筑底，再反弹，整体表现为小幅震荡上行。

图 5 二级行业出现在 2017年至 2025年的 11月份涨幅前 10的次数

资料来源：Wind、湘财证券研究所

3 港股 11月或保持偏弱的震荡态势

2026年以来，港股整体涨幅在全球主要国家或地区权益市场中处于偏弱

状态。据Wind数据，截至 2026年 10月 26日，恒生指数累计下跌 9.44%，

恒生科技指数下跌 30.07%，总体弱于我们比较的其他资本市场。值得注意的

是，上证指数（-6.84%），深证成指（-14.72%）也都显著弱于韩国综合指数

（29.79%）、日经 225指数（23.54%）。
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图 6 2026年以来全球主要国家或地区权益市场涨跌幅状况（单位：%；截至：2026年 10月 26日）

资料来源：Wind、湘财证券研究所

就 2026年 11月而言，我们预计港股市场将保持偏弱的震荡态势。主要

理由是，一方面，随着美联储 9月加息落地，香港已跟随加息，直接影响港

股流动性；另一方面，全球流动性收紧趋势已成，虽然 10月美联储大概率暂

停加息，但对全球流动性收紧趋势影响不大，港股将直面全球流动性收紧的

冲击。

而近期人民币汇率持续保持强势，根本原因在于：本轮人民币升值的驱

动力量，并非利率平价机制下利差带来的资本流动，而是大额贸易顺差下企

业由收汇不结汇转向集中结汇，叠加央行在汇率调节上呈现非对称的调节姿

态。

图 7 近期人民币兑美元中间价状况（截至：2026年 10月 26日）

资料来源：Wind、湘财证券研究所
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4 投资建议

长维度来看，2026年是“十五五”开局年份，我国继续维持积极财政政

策和适度宽松的货币政策，但由于美联储货币政策由年初的降息转变为加息，

加剧了市场的波动。

短维度来看，宏观短周期有进入头部迹象，11月湘财三维度模型将处于

“宏↑市↓基↓”格局；而美联储加息引发的海外科技板块波动向国内传导，

推动 A股市场 10月份跌破 7月低点，呈现低点下移态势。不过，11月处于

美联储加息期间的观望阶段，市场在 10月份快速下探后或构筑阶段底部。建

议继续关注红利相关板块，持续跟踪基本面维持高景气的 AI赛道调整状态，

择优布局。

5 风险提示

国际方面：从长周期视角判断，中美竞争依然会持续；地缘冲突方面，

俄乌战争、中东冲突，对全球的影响不确定性较大。

国内方面：中美在贸易领域冲突暂缓，但存在受其他因素影响被中断的

风险；我国房地产领域的投资进一步下滑，将继续拖累固定资产投资增速；

我国宏观杠杆率已连续 6个季度突破 300%，制约了短期政策持续宽松的空间。
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数）

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上；

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%；

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上；

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。
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