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一、本周行情回顾
行情方面，市场整体继续调整，科创50涨0.3%、中证1000涨0.2%、红利涨-0.1%、全A涨-0.6%、创业板涨-0.6%、上证50涨-1.6% 北证50涨-6.7%。调整了一周的中证1000再次上涨。
本周领涨前五名的中信行业有煤炭2.8%、通信1.8%、计算机1.8%、军工1.3%、电子1.2%，煤炭连续两周涨幅靠前，而电子、通信、计算机、军工上涨跌幅靠前。本周跌幅前五名的中信行业有地产-4.9%、建材-3.3%、电信-2.3%、银行-2.1%、家电-2%，地产上周涨幅靠前。主题和板块方面，本周领涨的有光模块6.8%、血制品5.3%、AIGC4.8%、GPU4.8%、煤炭开采4.7%、K12 4.6%、网游3.7%、中文语料3.2%。本周领跌的有地产-5.3%、城中村-4.5%、航运-4.2%、盐湖提锂-3.9%、减肥药-3.8%、锂电正极-3.3%、保险-3.1%、动力电池-2.9%
本周五陆股通北上资金净流入16亿元，上周为净流出32亿元，结束连续三周出现净流出。本周成交4.1万亿元，较上周4.5万亿元显著缩减。
[bookmark: _Toc87274124]宏观方面，11月伴随美债利率大幅下行，海外权益资产多数走强，标普500与纳斯达克指数分别上涨8.9%与10.7%，日经225上涨8.5%，欧洲Stoxx600上涨6.4%。
美元指数下行，人民币升值更多来自空头平仓，并未带来显著的北向资金流入，截至28日北向合计月净流出52.1亿，A股整体维持震荡，北交所11月下旬吸收了市场大量流动性，北证50本月上涨30%。债市先扬后抑，中债综合财富指数上涨0.4%。原油11月上旬大幅跳水后宽幅震荡，累计下跌6.7%，金价中旬起企稳，上涨2.65%，比特币涨幅超10%。
10月规模以上工业增加值同比增长4.6%，较9月回升0.1%，分行业看，化学原料及化学制品制造业、黑色与有色金属冶炼及压延加工业、电气机械及器材制造业、汽车制造业的增速居前，医药制造业、通用设备与专业设备制造业、电力、热力生产和供应业、非金属矿物制品业的增速落后。
10月出口当月同比增速-6.4，较上月同比跌幅扩大0.2，低于持续修复的预期。分国别看，美国与东盟同比跌幅收窄，俄罗斯增速小幅下行，其他地区跌幅扩大；品类看，汽车(包括底盘)、船舶、手机、成品油等增速较高，稀土、肥料、陶瓷、自动数据处理设备等同比回落幅度较大。
从韩国、越南、中国台湾等出口导向型经济体近期的出口增速变化看，全球贸易有所回暖，BDI指数9月起持续上升，10月下旬有所回落，11月起再次快速上升，中国出口集装箱运价指数自10月底边际回升，但幅度较小。
债券市场方面，上周在11月PMI延续回落、月末资金面偏紧等因素的影响下，长债利率有所回落， 1年、3年、5年和10年国债分别变动1.22BP、-1.86BP、-2.96BP和-4.28BP至2.3439%、2.4725%、2.5665%和2.6625%；1年、3年、5年和10年国开债分别变动2.07BP、-0.54BP、0.21BP和-0.29BP至2.501%、2.5724%、2.6718%和2.7677%。跨月之后资金面转松，银行间市场质押式回购隔夜、7天加权利率分别变动-22.39BP、-83.01BP至1.7116%、2.1051%；银行间市场存款类机构质押式回购隔夜、7天加权利率分别变动-22.97BP、-38.39BP至1.6061%、1.7966%。公开市场操作方面，上周央行开展21360亿元7天期逆回购操作，上周共有21670亿元7天期逆回购到期，因此上周实现净回笼310亿元。信用方面，安融信用将贵州省盘州市红腾开发投资有限公司长期主体信用等级维持在AA,评级展望调整为负面。
二、行业动态跟踪
大消费行业方面，本周中信股票指数食品饮料板块下跌1.7%，家电板块下跌2.03%，消费者服务板块上涨1.09%，分列中信本周板块指数的第22、25、6名。
食品饮料板块：本周食品饮料板块下跌1.7%，板块上涨排名前三的公司为惠发食品上涨61%，有友食品上涨14.8%，海欣食品上涨14.1%，本周食品饮料板块啤酒板块跌1.9%，白酒板块跌2.7%，饮料板块跌0.19%，食品板块涨1.7%，板块本周预制菜板块表现较好，市场高低切消费，预制菜属于消费中成长板块。后续板块上继续推荐关注竞争格局好的消费白马，以及偏成长多预制菜板块。
家电板块：本周家电下跌2.03%，板块上涨排名前三的公司为四川九洲上涨12.3%，禾盛新材上涨9%，立达信上涨6.9%。二级行业中白电-3.2%/厨大电-2.6%/小家电-1.9%/零部件+0.5%/黑电-0.1%。本周家电板块调整较多，幅度大于同期的沪深300，从细分子板块来看，白电调整最多，其次为厨大电板块。数据显示，11月百强地产企业实现销售金额4285 亿元，同比下降30.6%，降幅较上月扩大2.9 个百分点，环比下降3.4%。基于持续较弱的地产销售数据，市场重新担忧地产对于后周期相关板块的影响。后续家电板块关注出口链条中自主品牌或代工边际改善的投资机会。
消费者服务板块：本周消费者服务板块上涨1.09%，板块上涨排名前三的公司为学大教育上涨30.4%，大连圣亚上涨21.8%，米奥会展上涨13%。本周板块出行和教育都有所表现，教育板块涨幅较大，主要与美股好未来和新东方业绩超预期相关，K12教育经过这两年的供给侧改革，供给端减少的较多，但需求并没有消失，在政策规范化后，龙头公司有供给端出清的红利。后续继续看好教育板块。
【消费数据】火锅高频数据恢复度回暖。截至11.27，代表火锅品牌7日移动平均同店销售额恢复至22年、21年同期的310%、110%，环比上周恢复度继续提升。
酒旅：上市公司主要布局的经济型至中高档酒店，根据STR，11.19-11.25RevPAR较19年恢复度为105%（前值 105%），拆分看恢复度OCC 94%、ADR 112% (前值94%、112%），RevPAR恢复度周度环比持平。
大健康行业方面，本周表现：中信医药指数0.45%，涨跌幅列全行业第 9，跑赢创业板指数， 跑赢沪深 300 指数。市场震荡向下，医药震荡向上。医药表现好的细分：血制品、生物类似物国际化，和支原体肺炎&流感等流行病。
市场风格发生转化。血制品很多标的因为有整合预期驱动，结合流感等病原体爆发影响，表现不错。未来增量方面，生物类似物国际化演绎不错。国企资产整合效率提升逻辑部分个股表现不错。感染主体，随着温度降低及感染复杂化，市场选择反复博弈，后续大概率还有继续演绎的可能性。当下医药就是向下风险不大，向上缺乏大主线，热度高无合力方向，反复演绎。
11月27日，国家医保局发布2023年1-10月基本医疗保险和生育保险主要指标，基本医疗保险基金（含生育保险）总收入26,187.73亿元，支出22,531.36亿元。其中，职工医保收入18,504.19亿元，支出14,157.03亿元；城乡居民医保收入7,683.55亿元，支出8,374.33亿元。
11月30日，第四批国家耗材集采产生拟中选结果，中选产品平均降价70%左右，其中人工晶体类耗材平均降价60%，预计每年可节约费用39亿元，运动医学类耗材平均降价74%，预计每年可节约费用67亿元。
11月30日，艾伯维(Abbvie) 宣布溢价95%以101亿美元现金收购ADC药物上市公司lmmunoGen及其旗舰肿瘤疗法ELAHERE®（mirvetuximab soravtansine-gynx）。该疗法是同类首创抗体药物偶联物(ADC)，已获批用于治疗铂耐药卵巢癌(PROC)。
大科技行业方面，本周电子（中信一级）上涨1.24%，消费电子指数（中信二级）上涨0.92%，半导体指数（中信二级）上涨1.96%。费城半导体指数上涨-0.26%，台湾半导体指数上涨1.02%。
长鑫存储推出LPDDR5系列产品，12GB LPDDR5 芯片在小米、传音等机型完成验证。三星、美光、海力士分别在2019/2020/2021年量产LPDDR5产品，本次发布是国产LPDDR5的首次突破。产业链环节包括设备及零部件、存储封测、存储芯片与模组。
特斯拉Cybertruck举行交付仪式，三款车型分别定价6/8/10万美元，续航250-340英里，低配版25年交付，高配两款24年交付，Cybertruck在坚硬、性能、牵引等方面表现突出。该车采用特斯拉最新技术，包括48V低压系统、一体化压铸，搭载最新HW4.0和FSD等。
本周美国AI初创公司Pika labs正式发布首款文生视频产品Pika 1.0，强大功能受到市场关注，AIGC文生视频正在加快技术迭代和应用落地，文生视频的高计算难度和高数据要求，带来上游AI算力需求或将继续高增。成都出台卫星互联网产业发展规划，广州等地继续出台数据要素政策，产业持续发生变化。
大制造行业方面，本周电力设备及新能源板块（中信）指数涨幅-2.30%，汽车（中信）指数涨幅-0.93%，机械板块（中信）指数涨幅0.21%。本周新能源继续下探，市场担忧一直没有转向。汽车在长安的带领下有所表现，但是持续性并不强，随后整体回落。重卡数据后也出现了兑现的走势。机器人板块整体回调，但是幅度有限，市场仍然关注机器人、自动驾驶等新赛道。
风光储氢板块：11月，中电建、中能建等大型绿氢项目陆续招标开工，合计制氢规模近5万吨，电解槽招标120套+。11月电解槽需求600MW+、全年出货预计翻倍增长。香橙会口径，23年1-10月国内电解槽招标需求超1433MW，11月上述项目招标600MW+，我们预计23年国内电解槽招标量2.5-3GW（500-600台），对应市场规模45亿。国内供给格局看，截至10月末电解槽中标量700MW+，其中派瑞氢能、隆基氢能、阳光电源中标规模占比30%/18%/18%，CR3进一步集中。
新能源汽车板块：11月25日长安汽车和华为签署《投资合作备忘录》，华为拟设立一家从事汽车智能系统及部件解决方案研发、设计、生产、销售和服务的公司，长安汽车拟出资获取目标公司股权，比例不超过40%。华为原则上不从事与目标公司业务范围相竞争的业务。目标公司将对现有战略合作伙伴车企及有战略价值的车企等投资者逐步开放股权，成为股权多元化的公司。
11月28日，在智界S7及华为全场景新品发布会上，华为常务董事、终端BG CEO、智能汽车解决方案BU董事长余承东表示，华为已向赛力斯、奇瑞、江淮、北汽几个合作伙伴发出投资新公司邀请，并希望中国一汽加入。
[bookmark: _Toc87274125]大金融行业方面，央行行长潘功胜表示，积极配合行业主管部门和地方政府，做好金融支持房地产市场亚稳健康发展工作，为保障性住房等“三大工程”建设提供中长期低成本资金支持，完善住房租赁金融政策体系，推动构建房地产发展新模式。
美国商务部公布的数据显示，剔除波动较大的食品和能源价格后，美国10月核心个人消费支出(PCE)价格指数同比上涨3.5%，创2021年4月来最小同比涨幅。同时公布的10月实际个人消费支出环比0.2%，高于预期的0.1%，增速较上月放缓0.2个百分点。数据发布后，市场反应较为平淡。
新华保险（601336.SH）公告，公司与中国人寿寿险公司分别出资250亿元共同发起设立私募证券投资基金有限公司。
2023年第48周（11/24-11/30）销售数据概览。新房方面：本周 49 城整体成交面积同比-11.1%（上周-23.6%），环比+18.9%；11月单月累计同比-18.9%（10月-11.6%），环比+0.9%；年初以来累计同比-11.0%。二手房方面：本周15城整体成交面积同比+42.4%（上周+27.1%），环比+0.7%；11月单月累计同比+25.5%（10月+28.7%），环比+18.5%；年初以来累计同比+27.9%。
三、兴合观点
公募基金投资部孙祺（权益）观点：
本周市场关注的北交所交易监管，这使得部分活跃资金回到沪深主场。人民币升值到了新高， GC001尾盘骤然飙升至一度7.7%，收6.88%，仅次于一季度末的8.5%。资金紧张的话题被热议。
11月制造业PMI为49.4%，回落0.1个百分点。其中，PMI生产指数为50.7%，环比回落0.2个百分点。PMI新订单指数为49.4%，环比回落0.1个百分点；新出口订单指数为46.3%，环比0.5个百分点。PMI原材料库存指数为48.0%，环比回落0.2%。建筑业活动指数为55.0%，环比上升1.5个百分点。服务业商务活动指数为49.3%，环比回落0.8个百分点。服务业PMI为49.3，年内首至50以下区间。数据再次显示经济在金九银十后，现在的铜十一，整体继续回落，而且其中有外需很大的影响。
煤炭股高位继续上涨。因为本周平煤股份公告23-25年分红率不少于60%，山西、黑龙江等地发生事故；另一方面需求旺盛，2023年10月，四大高载能行业用电2153亿千瓦时，同比9.6%；而中国最大进口国印尼2023年煤炭产量将超过官方目标6.95亿吨，随着印尼雨季的开始，月度产量可能会下降。
本周长安汽车与华为在签署了《投资合作备忘录》，华为将设立目标公司，业务范围包括汽车智能驾驶解决方案等，长安汽车及关联方拟出资参股例不超过40%。多家新能源汽车销量发布，符合预期。江淮与华为签订合作协议，明确了职责和分工、知识产权等。智界S7正式上市，搭载全新的DriveONE 800V碳化硅高压动力平台。Cybertruck正式交付，成线控转向第一款量产车型。
本周科技领域新闻较多，长鑫存储官网公告LPDDR5 DRAM。京东方公告将在成都投资630亿元建设一条32K/月的OLED 8.6代线，其中公司出资200亿元。特别是Pika的突然火爆。
黑五当天美国线上销售额达98亿美元，同比7.5%，再创新纪录，但其实是大量依靠打折优惠等。拼多多业绩再次大超预期，也许全球都进入一个更追求性价比而不是消费升级的时代。茅台的零售价近期持续下跌。
近期市场震荡调整回调。主要因素是虽然有持续的政策利好，国内经济确认趋势性复苏尚需时日，此外资金面仍未见明显宽松。但结构性机会仍然存在，我们继续努力把握。
公募基金投资部夏小文（固收）观点：
本周暂无观点更新。
专户基金投资部赵刚（权益）观点：
上周市场底部震荡，市场博弈加大。北交所扰乱市场后观望博弈情绪加大，资金选择高股息防御板块，煤炭进入旺季领涨，机器人、自动驾驶等热门板块投机出货回调较大。
三季度后经济预期平淡，国内市场仍在磨底。美联储加息反复无常仍然存在变数，中美领导人的会见一定程度上修复中美关系，出口压力有望缓解。国内科技方面政策频出，自主可控和科技创新仍是最大的方向，后续进入最长的报告披露期真空期，题材逐渐占优。自动驾驶、机器人等政策和产业进展较多，Pika火爆带动AI应用再次吸引资本进入，预期未来随着AI算力、大模型、应用等落地，自主可控和国产替代也将同步进行，长期看科技创新仍是未来经济主要增长点。医疗反腐后续可能纠偏，行业大幅下跌后可能进入积极布局期。地产在一系列政策放松后还有待观察，对经济托底后带动消费等领域复苏也是值得期待。
专户基金投资部王凝（权益）观点：
[bookmark: _Hlk103608146]板块建议关注在趋势中但热度没到顶点的种业黄金，避免追高接力AI应用。
未来一个月财经日历：中国机器人产业发展大会4-6号在芜湖举行；全球流量大会5-6号在深圳举行；中国自动驾驶年会21—22号在上海举办。
专户基金投资部姚飞（权益）观点：
当下宏观经济数据尚未出现全面企稳，但市场流动性充裕，导致各类题材快速轮动。目前应避免被市场的概念炒作影响，自下而上进行理性的个股选择才是更重要的，优先挑选估值低、基本面扎实的个股。
专户基金投资部魏婧（固收）观点：
上周公布的PMI低于预期，市场传闻赤字率低于预期，市场偏弱。权益维持震荡观点，注意低位布局。资金面偏紧，债券仍旧缺乏大的机会。


【风险提示】
市场有风险，投资需谨慎。基金管理人承诺以恪尽职守、诚实信用、谨慎勤勉的原则管理和运用基金资产，但不保证基金一定盈利，也不保证最低收益。基金管理人提醒投资者在做出投资决策前应全面了解基金的产品特性并充分考虑自身的风险承受能力，理性判断市场，投资者自行承担基金运营状况与基金净值变化引致的投资风险。投资有风险，选择须谨慎。敬请投资者于投资前认真阅读基金的基金合同、最新招募说明书、基金产品资料概要及其他法律文件。
本材料为客户服务材料，不构成任何投资建议或承诺，本材料并非基金宣传推介材料，亦不构成任何法律文件。若本材料转载或引用第三方报告或资料，转载内容仅代表该第三方观点，并不代表兴合基金的立场。
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