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上周（11月17至11月21日），避险情
绪主导全球金融市场，全球主要股市悉
数下跌，其中科技股波动幅度显著。在
这一传导效应下，A 股市场同样经历调
整，上证指数失守3900点。

尽管市场情绪趋于谨慎，但 ETF 市
场却迎来资金踊跃进场。Wind 资讯数
据显示，11月14日至11月21日，全市场
ETF 净流入额超1000亿元，其中多只宽
基ETF强势“吸金”，成为资金逆市配置
的核心标的。这种“市场调、资金进”的
反差，折射出投资者对 A 股中长期价值
的认可。

11月24日，美股三大指数收盘全线
上涨。大型科技股集体上涨，特斯拉、谷
歌涨超6%，英伟达涨超2%。热门中概股
多数上涨，纳斯达克中国金龙指数收涨
2.82%，百度涨超7%，哔哩哔哩涨超6%，
阿里巴巴涨超5%，网易涨超4%，蔚来涨
超3%。

资金借道ETF逆市布局

11 月 14 日，上证指数跌破 4000 点，
截至11月26日收盘，报3864.18点，短短
9 个交易日，上证指数下跌了 100 余点。
与之形成对比的是，11月14日至11月21
日期间，全市场 ETF 合计净流入额达
1045.48 亿元，其中宽基 ETF 贡献 355.33
亿元，南方中证 500ETF、易方达创业板
ETF、华泰柏瑞沪深300ETF等净流入额
均超50亿元。具体到11月21日，华泰柏
瑞沪深 300ETF、南方中证 500ETF、易方
达创业板ETF等头部宽基产品表现尤为
突出，单日净流入额居前，均超20亿元。

“宽基 ETF 逆市‘吸金’反映了资金
对市场估值底部的认可。”深圳市前海排
排网基金销售有限责任公司研究总监刘
有华分析，宽基ETF兼具分散风险、交易
成本低廉、流动性强的工具属性，在市场
震荡期成为左侧布局的优选。更重要的
是，资金借道ETF逆市流入，既体现了对
A股长期价值的信心，也有助于为市场注

入流动性，起到“稳定器”作用。
A股此次调整源于多重因素。国际

层面，富荣基金研究人士表示，市场对美
联储降息预期降温，全球流动性收紧担
忧再起，从而对成长股估值形成压制。

华银基金研究员李继民表示：“美股
科技板块因 AI 投资资本开支有效性存
疑、科技板块估值高企进入调整，通过情
绪传导、北向资金流出、AI产业链重估三
重路径传导冲击A股市场。”

国内层面，富荣基金研究人士表示，
国内市场自身也存在调整压力，前期部
分科技成长板块估值偏高，在全球科技
股波动加剧的背景下，资金获利了结意
愿较强。

在中信证券看来，全球风险资产的
波动表面是流动性问题，本质是风险资
产对于AI单一叙事过于依赖，当产业发
展速度跟不上二级市场的节奏时，适当
的估值修正是一种纾解风险的方式。中
信证券表示，AI商业化场景的拓宽、硬件
成本的下降等，都可能成为打破当前僵
局的关键。

企业盈利与产业趋势未发生逆转

展望后市，券商在大势研判上形成

一致共识，即本轮中国股市上涨行情的
基础并未改变。

“中国宏观经济稳步复苏；中国优势
产业全球竞争力显著提升，上市公司基
本面改善；资本市场定位提升，居民存款
搬家等一系列因素是今年以来中国股市
上涨行情的基础，而这些因素近期并没
有改变。因此，市场上周因为海外流动
性因素、年末资金分歧带来的调整，只是
短期的扰动，并未改变本轮行情的运行
逻辑。”广发证券在研报中写道。

广发证券分析称，前期热门主线的
成交集中度已出现不同程度的消化，意
味着交投情绪降温及风险消化。交易层
面的阻力释放后，若后续产业层面催化
剂出现，市场情绪有望再度回暖。

兴业证券认为，在海外冲击影响下
中国资产已调整出性价比，随着海外风
险释放带来的情绪冲击逐步落地、消
化，中国资产有望凭借自身独立逻辑迎
来修复。

兴业证券称，新动能景气释放、政
策转型思路明朗、经济基本面平稳，这
些中国市场的内部确定性都不会随着
海外扰动而发生任何变化。往后看，这
些因素仍将是中国资产价格修复的重
要支撑。

利用调整窗口布局2026年

“近期市场有所调整，但我们没怎么
动股票仓位。如果回调幅度过大，我们
可能还会继续增加仓位。”11月24日，一
家险资机构权益投资相关负责人表示，
长期来看，股票市场依旧有投资机会。

从多家险资机构获悉，虽然市场有
所回调，但他们对后市依然乐观。有险
资机构认为，股票市场“春季躁动”行情
有望提前演绎，市场或将进入下一轮上
涨阶段。

基于A股长期上行趋势并未改变的
判断，券商认为，本轮调整恰好为投资者
调仓布局提供了机会。

中信证券表示，对A股而言，稳健回
报导向的绝对收益资金持续入市，市场
的内在稳定性不断增强。对需要增配权
益类资产的投资者而言，当下风险的提
前释放给了重新增配中国资产、布局
2026年的契机。

东吴证券分析称，一方面，A股岁末
年初的流动性依然充裕；另一方面，2026
年上半年，以科技创新与现代化产业体
系为核心的政策主线有望进一步强化。
11月之后市场调整或将结束，并迎来春
季行情的提前布局窗口。

申万宏源证券建议投资者耐心等
待基本面周期性改善、科技产业趋势进
入新阶段、居民资产配置向权益迁移等
因素共振。该机构认为，调整结束后，
科技成长有望成为明年春季行情的重
要线索。

中银国际证券认为，在市场情绪修
复前，银行、保险等高股息板块，以及前
期超跌但基本面底部相对稳定的大消费
类个股或出现轮动机会。市场情绪企稳
后，科技主线有望回归。

中泰证券判断本轮AI科技行情远未
结束。该机构认为，当前AI行情大致处
于由硬件向应用扩散的时期，硬件基础
设施行情已充分演绎，设备材料环节正
在发酵，应用层面则刚刚起步。 （综合）
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