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   别下降/上升，净多头头寸规模进一步减少

1 美元指数继续回升，中美利差“倒挂”程度有所收
敛，通胀预期回升；离岸美元流动性边际有所收紧； 
国内银行间资金面整体平衡，期限利差(10Y-1Y)有
所走阔
1.1 美元指数继续回升，中美利差“倒挂”程度有所收敛， 

通胀预期回升

上周(20241118-20241122)美元指数继续回升。截至 2024 年 11 月 19 日， 

美元多头/空头规模分别下降/上升，净多头头寸规模进一步减少。10Y 中国国债/ 

美债利率均下降，中美利差“倒挂”程度有所收敛。10Y 美债名义/实际利率均下

降，其背后隐含的是通胀预期回升。

图1：上周(20241118-20241122)美元指数继续回升 图2：截至 2024 年 11 月 19 日，美元多头/空头规模分
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图3：上周(20241118-20241122)10Y 中国国债/美
  债利率均下降，中美利差“倒挂”程度有所收敛

中美利差(%):10Y国债-10Y美债:右轴 中债国债到期收益率(%):10年
美国国债到期收益率(%):10年

图4：上周(20241118-20241122)10Y 美债名义/实
  际利率均下降，其背后隐含的是通胀预期回升

美国通胀预期：10Y美债名义利率-10Y美债实际利率(%):右轴
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 中债国债到期收益率(%):10年

1.2 离岸美元流动性边际有所收紧；国内银行间资金面整体

平衡，流动性分层不明显，期限利差(10Y-1Y)有所走阔

对于海外而言，上周(20241118-20241122)离岸美元流动性边际有所收紧， 
具体而言：3 个月日元与美元互换基差/3 个月欧元与美元互换基差均走阔。对于

国内而言， 上周银行间资金面整体平衡， 流动性分层不明显， 具体来看： 

DR001/R001 均先上升后下降，R001 与 DR001 之差有所走阔。1Y/10Y 国债到

期收益率均下降，期限利差(10Y-1Y)有所走阔。

  图5：上周(20241118-20241122)3 个月日元与美元互换基差/3 个月欧元与美元互换基差均走阔 

3M货币互换基差(bp):日元vs美元 3M货币互换基差(bp):欧元vs美元
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资料来源：wind，  。注：YtoY 整体指的是基期与考察期均有盈利预测的组合。

图6：上周 (20241118-20241122)DR001/R001 均
  先上升后下降，R001 与 DR001 之差有所走阔

图7：上周(20241118-20241122)1Y/10Y 国债到期
  收益率均下降，期限利差(10Y-1Y)有所走阔
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2 市场整体交易热度有所回落，除中证 500、中证

1000 外，其余各类宽基指数波动率均有所下降，但
市场热度与波动率依然处于历史高位
2.1 市场整体交易热度有所回落，TMT、商贸零售、消费者

服务、汽车、机械、建筑等板块的交易热度均处于 90%分

位数以上；除中证 500、中证 1000 外，其余各类宽基指

数波动率均有所下降，行业上，多数行业波动率均处于90% 

历史分位数以上

上周(20241118-20241122)市场整体交易热度有所回落，TMT、商贸零售、

消费者服务、汽车、机械、建筑等板块的交易热度均处于 90%分位数以上。波动
率方面，指数上，中证 500、中证 1000 的波动率均有所上升，上证 50、沪深 300、
科创 50、创业板指、深证 100 的波动率均有所下降；行业上，消费者服务、TMT、
非银、军工、食品饮料、汽车等板块的波动率上升较快；多数行业的波动率处于 90% 历

史分位数以上，其中，食品饮料、非银、消费者服务、钢铁、房地产、医药等板块分

位数居前。

图8：上周(20241118-20241122)市场整体交易热度有所回落，TMT、商贸零售、消费者服务、汽车、机械、建筑等
  板块的交易热度均处于 90%分位数以上

25%
日均换手率 2024-11-15 日均换手率 2024-11-22 日均换手率历史分位数:右轴
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资料来源：wind，  。注：1、以行业日均成交金额占自由流通市值之比度量行业的交易热度；2、分位数计算的
起点为 2010 年 1 月第一周；
3、灰色的虚线对应 80%历史分位数。



图9：上周(20241118-20241122) 中证  500 、中证
1000 的波动率均有所上升，上证 50、沪深 300 的波动 图10：上周(20241118-20241122)科创 50、创业板

指、深证 100 的波动率均有所下降
  率均有所下降  
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资料来源：wind，  资料来源：wind，  

图11：上周(20241118-20241122)消费者服务、TMT、非银、军工、食品饮料、汽车等板块的波动率上升较快；多数
行业的波动率处于 90%历史分位数以上，其中，食品饮料、非银、消费者服务、钢铁、房地产、医药等板块分位数居
前

计算机

传媒

资料来源：wind，  。注：上述分位数计算的起点均为 2010 年 1 月第一周。
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2.2 市场流动性指标有所回落，行业上，各类板块的流动性

指标均处于 70%历史分位数以下

上周(20241118-20241122)市场流动性指标有所回落。行业上，各类板块的

流动性指标均处于 70%历史分位数以下。

  图12：上周(20241118-20241122)市场流动性指标(涨跌幅变动/换手率)有所回落

资料来源：wind，  。注：我们使用单位日均换手率带来的涨跌幅变动作为市场流动性指标的度量。



图13：上周(20241118-20241122)各类板块的流动性指标均处于 70%历史分位数以下

资料来源：wind，  。注：我们使用单位日均换手率带来的涨跌幅变动作为市场流动性指标的度量。



调研强度(12周移动平均) 沪深300

调研强度(12周移动平均) 中证500 

调研强度(12周移动平均) 上证50
 

调研强度(12周移动平均) 创业板

3 电子、医药、计算机、农林牧渔、食品饮料、通信
等板块调研热度居前，金融等板块的调研热度环比上
升较快

上周(20241118-20241122)电子、医药、计算机、农林牧渔、食品饮料、通

信等板块调研热度居前，金融等板块的调研热度环比上升较快。此外，主动偏股基金

前 100 大重仓股、创业板指、沪深 300、中证 500 的调研热度均下降，上证 50 的

调研热度不变。

图14：上周(20241118-20241122)电子、医药、计算机、农林牧渔、食品饮料、通信等板块调研热度居前，金融等
板块的调研热度环比上升较快

资料来源：wind，  。注：1、为了剔除规模效应，我们采用该行业的周度调研次数与该行业已上市公司数量之
比作为调研热度的度量；2、数
据采用 12 周滚动平均，下同。

图15：上周(20241118-20241122)主动偏股基金前
  100 大重仓股的调研热度回落
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图16：上周(20241118-20241122)创业板指、沪深 300、
  中证 500 的调研热度均下降，上证 50 的调研热度不变
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资料来源：wind，  资料来源：wind，  

调研强度(12周移动平均) 前100大重仓股



数量占比:当年净利润预测 YtoY上调 数量占比:下一年净利润预测 YtoY上调

4 分析师继续分别下调/上调了全 A 的 24/25 年的
净利润预测。结构上，医药、汽车、传媒、建筑、银
行等板块的 24/25 年净利润预测均有所上调

基于最近一期财报披露以来，分析师对于当年/明年净利润预测的变动(相较于

财报披露前的最新预测)，我们按照全 A、宽基指数、风格指数、行业指数等口径

分别进行分组，构建了分析师预期变动高频跟踪体系。值得一提的是，我们在认知周

期系列之二《最是“共识”留不住》提到了：分析师预测的变动与主动偏股基金行为

存在明显的联动性，这意味着我们可以通过高频跟踪分析师预测的变动从另一个维度

来判断以主动偏股基金为代表的机构投资者的预期。

4.1 全 A 中 24/25 年净利润预测上调组合占比均上升；而

24/25 年净利润预测下调组合占比均下降；分析师分别下

调/上调了全 A 的 24/25 年净利润预测

上周(20241118-20241122)全 A 中 2024/2025 年净利润预测上调(相较于最

近一期财报前的预测)的个股比例相较于上一期均上升。相对应地，全 A 中

2024/2025 年净利润预测下调(相较于最近一期财报前的预测)的个股比例相较于

上一期均下降。从整体调整幅度来看，上周分析师分别下调/上调了全  A 的

2024/2025  年的净利润预测。

图 17： 上  周 (20241118-20241122)  全 A 中
2024/2025 年净利润预测上调(相较于最近一期财报前

  的预测)的个股比例相较于上一期均上升
32%

图 18： 上  周 (20241118-20241122)  全 A 中
2024/2025 年净利润预测下调(相较于最近一期财报前

  的预测)的个股比例相较于上一期均下降

48%

24%
40%

16% 32%

8% 24%

0% 16%

资料来源：wind，  。注：1、盈利预测比较的基

期是：最近一期财报披露前的最终盈利预测；2、
考察期是最近一期财报披露以来，截至当前日期

的最新盈利预测；3、YtoY 上调表示盈利上调分

组。

资料来源：wind，  。注：YtoY 下调表示盈利下调
分组。

数量占比:当年净利润预测 YtoY下调 数量占比:下一年净利润预测 YtoY下调
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图19：从整体调整幅度来看，上周(20241118-20241122)分析师继续分别下调/上调了全 A 的
  2024/2025 年的净利润预测

资料来源：wind，  。注：YtoY 整体指的是基期与考察期均有盈利预测的组合。

4.2 净利润预测环比上升的行业数量继续回落，今明两年净

利润预测均上调的行业数量处于低位，其中，医药、汽车、传

媒、建筑、银行等板块的 24/25 年净利润预测均有所上调

上周(20241118-20241122)净利润预测环比上升的行业数量继续回落，今明 
两年净利润预测均上调的行业数量仍处于低位。行业上，分析师主要上调了房地产、

医药、汽车、传媒、建筑、银行等板块的 2025 年净利润预测。截至 11 月 22 日，

金融板块的 2024 年净利润预测相较于最近一期财报披露前的最后一次盈利预测

均上升；同时，对于 2025 年的净利润预测而言，分析师主要上调了汽车、农林牧

渔、医药、有色、建筑、银行等板块的 2025 年净利润预测。截至 11 月 22 日，

金融、电新板块的 2025 年净利润预测相较于最近一期财报披露前的最后一次盈利

预测均上升。



 Wind全A:右轴

图20：上周(20241118-20241122)净利润预测环比上升的行业数量继续回落，今明两年净利润预测均上调的行业数
  量仍处于低位

今明两年净利润预测均上调的行业数量(个):相较于最近一期财报披露前的最后一次预测

净利润预测环比上升的行业数量(个):12周移动平均
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资料来源：wind，  

图21：行业上，上周(20241118-20241122)分析师主要上调了房地产、医药、汽车、传媒、建筑、银行等
板块的 2025 年净利润预测。截至 11 月 22 日，金融板块的 2024 年净利润预测相较于最近一期财报披露前

  的最后一次盈利预测均上升
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净利润预测变化(当年) 2024/11/15 净利润预测变化(当年) 2024/11/22
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资料来源：wind，  

净利润预测变化(当年) 环比变动:右轴
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预测变动:当年净利润:YtoY整体沪深300

 预测变动:当年净利润:YtoY整体上证50
预测变动:当年净利润:YtoY整体中证500

预测变动:当年净利润:YtoY整体创业板指

图22：行业上，上周(20241118-20241122)分析师主要上调了汽车、农林牧渔、医药、有色、建筑、银行
等板块的 2025 年净利润预测。截至 11 月 22 日，金融、电新板块的 2025 年净利润预测相较于最近一期财

  报披露前的最后一次盈利预测均上升

净利润预测变化(下一年) 2024/11/15 净利润预测变化(下一年) 2024/11/22
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资料来源：wind，  

4.3 上证 50、沪深 300 的 24/25 年净利润预测均被上调， 

中证 500、创业板指的 24/25 年净利润预测均被下调

指数上，上周(20241118-20241122)分析师同时上调了上证 50、沪深 300 的

2024/2025 年净利润预测，下调了中证 500、创业板指的 2024/2025 年净利润

预测。

图23：指数方面，上周(20241118-20241122)分析师
上调了上证 50、沪深 300 的 2024 年净利润预测，下

  调了中证 500、创业板指的 2024 年净利润预测

25%

图24：指数方面，上周(20241118-20241122)分析师
上调了上证 50、沪深 300 的 2025 年净利润预测，下

  调了中证 500、创业板指的 2025 年净利润预测
预测变动:下一年净利润:YtoY整体沪深300

 预测变动:下一年净利润:YtoY整体中证500 
预测变动:下一年净利润:YtoY整体上证50 预测变动:下一年净利润:YtoY整体创业板指
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资料来源：wind，  资料来源：wind，  

净利润预测变化(下一年) 环比变动:右轴
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预测变动:当年净利润:YtoY整体 大盘成长
预测变动:当年净利润:YtoY整体 中盘成长
预测变动:当年净利润:YtoY整体 小盘成长

 
预测变动:下一年净利润:YtoY整体 大盘成长
预测变动:下一年净利润:YtoY整体 中盘成长
预测变动:下一年净利润:YtoY整体 小盘成长

预测变动:下一年净利润:YtoY整体  大盘价值
 预测变动:下一年净利润:YtoY整体 中盘价值

预测变动:下一年净利润:YtoY整体  小盘价值

4.4 风格上，中盘成长、大盘/小盘价值的 24/25 年的净利

润预测均被上调，大盘/小盘成长的 24/25 年的净利润预

测均被下调，中盘价值的 24/25 年的净利润预测分别被下

调/上调

风格上，对于成长风格，上周(20241118-20241122)分析师同时上调了中盘

成长板块的  2024/2025 年的净利润预测，  下调了大盘 / 小盘成长板块的

2024/2025 年的净利润预测；对于价值板块，分析师同时上调了大盘/小盘价值板

块的 2024/2025 年的净利润预测，分别下调/上调了中盘价值板块的 2024/2025 

年的净利润预测。

图25：对于成长风格，上周(20241118-20241122)分
析师上调了中盘成长板块的 2024 年净利润预测，下调

  了大盘/小盘成长板块的 2024 年净利润预测
16%

图26：对于价值风格，上周(20241118-20241122)分
析师上调了大盘/小盘价值板块的 2024 年净利润预测，

  下调了中盘价值板块的 2024 年净利润预测
16%

8%
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0% 0%

-8% -8%

-16% -16%

资料来源：wind，  资料来源：wind，  

图27：对于成长风格，上周(20241118-20241122)分
析师上调了中盘成长板块的 2025 年净利润预测，下调

  了大盘/小盘成长板块的 2025 年净利润预测
16%

8%

图28：对于价值风格，上周(20241118-20241122)分
析师上调了大盘/中盘/小盘价值板块的 2025 年净利润

  预测
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-8% -8%
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资料来源：wind，  资料来源：wind，  

预测变动:当年净利润:YtoY整体 大盘价值
预测变动:当年净利润:YtoY整体 中盘价值
预测变动:当年净利润:YtoY整体 小盘价值
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5 北上交易活跃度继续下降，综合前 10 大与陆股通

持股 3000 万股以下的标的来看：北上可能主要净
买入银行等板块，净卖出医药、化工、电新、食品饮
料板块
5.1 北上日均买卖总额继续下降，北上买卖总额占全 A 成

交额之比同样有所下降

上周(20241118-20241122)北上资金活跃度有所回落，具体而言：北上近 5 

日日均买卖总额继续下降，近 5 日北上买卖总额占全 A 成交额之比从上上周的

9.72%下降至上周的 7.86%。

  图29：上周(20241118-20241122)陆股通 5 日滚动日均成交额继续下降

日均成交额(亿元):陆股通:MA5 日均成交额(亿元):陆股通:MA20   全A:右轴
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资料来源：wind，  。
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