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央行上调外汇存款准备金率昨日落地

约冻结240亿美元的外汇流动性

近5年来，中国
人民银行首次上调
外汇存款准备金率。

11月15日，中国人民银
行上调金融机构外汇存款准
备金率正式生效，外汇存款准
备金率由现行的4%提高到
6%。本次上调有助于促进外
汇市场供求平衡，打破人民币
升值预期的自我实现。

机构论市

反弹窗口延续
如何把握行业配置方向

上周沪指下跌 0.41%，深证成指下跌
1.85%，创业板指下跌1.59%。本周A股将如
何运行？我们汇总了各大机构的最新投资
策略，供投资者参考。

申万宏源策略：反弹窗口仍在延续
上周光通信龙头2027年盈利预期修复，

反弹升级迎来契机，但民主党横扫的深层次
影响显现，反弹升级未能实现。反弹仍沿着
原有市场特征前进：上涨的时间和幅度有
限，但市场不再创新低的时间以月为单位。
结构上，主题轮动是主要机会来源，随着轮
动深入，做多力量难免耗散。短期，稳定资
本市场预期仍处于关键期，反弹窗口犹在。
大级别的市场底部，往往是长期性价比出
清，但不必要高持仓完全出清。当前长期性
价比出清已有时间表，完全出清前，调整还
剩余尾部时间/空间。市场从单边调整到底
部主题活跃阶段的转变，可能发生在 2027
上半年。

国信策略：当前如何把握行业配置方向
当前市场仍处在反弹格局中，但把握结

构更重要。从调整幅度、市场情绪、及配置
结构看，目前 A 股调整充分度与 2015 年、
2021年已大致相当，反弹条件已经具备。支
撑行情企稳向上的内外积极因素正逐渐积
累。内部方面，稳市与稳增长政策持续加
力。近期监管层多措并举稳定资本市场信
心，叠加科技板块筹码出清已经来到尾声，
A股微观资金面已边际改善。同时，10月以
来以“六张网”为代表的内需政策已在发
力。外部方面，部分海外扰动出现边际缓
和。随着美国中期选举不确定性落地，地缘
局势缓和预期升温，油价已自高位回落至
100 美元/桶以下。内外积极因素共同作用
下，有望推动A股反弹逐渐展开。

光大策略：本周重要会议或迎来转机
上周上证指数收跌本周上证指数收

跌。从主要宽基指数来看，A股主要宽基指
数大多收跌，仅科创50上涨，其余指数均收
跌，其中，中小 100、中证 500、创业板指跌幅
居前。短期内，市场或进入筑底蓄势阶段。
目前市场最核心的问题是AI资本开支持续
性短期无法证伪、经济基本面弹性有限，因
此指数缺乏反转条件；但中长期资金的积极
托底、国内稳市场政策的持续加码，叠加本
周APEC 领导人非正式会议将在深圳举行，
短期内，市场风险偏好有望迎来修复，可能
会催生一些阶段性的反弹行情。整体来看，
市场大概率将进入筑底蓄势阶段。

中国银河策略：配置结构如何布局
站在当前时点来看，市场仍处在震荡

消化、预期再定价的过程当中，行情大概率
以时间换空间的方式呈现。杠杆盘已经经
历一轮集中出清，交易型增量资金需要等
待市场情绪进一步回暖、赚钱效应重新凝
聚。险资、年金等长线资金布局是支撑市
场中长期底部的重要力量，稳市相关工具
在关键位置发挥托底作用，巩固运行区间的
韧性。整体来看，市场向下的风险已经有所
收敛，但向上空间仍需要观察筹码与资金的
边际变化，后续行情重心或在于板块轮动的
结构性机会。

华金策略：政策底到市场底如何演绎
复盘历史，政策底到市场底可分为快速

探底和反复磨底两种，主要受重大积极政策
或外部事件是否落地、基本面是否改善等影
响。（1）2005 年以来 A 股 11 次大级别底部
中，其中政策底后快速探底至大级别底部有
5 次，政策底后反复磨底至大级别底部有 5
次。（2）政策底到市场底如何演绎主要受重
大积极政策或外部事件是否落地、基本面是
否改善、流动性是否宽松等影响。一是重大
积极的政策或外部事件落地是 A 股大级别
底部出现的核心因素：首先，重大政策或外
部事件落地后，可能快速探明大级别底部；
其次，有持续的外部冲击时，政策底到市场
底将反复磨底直到重大积极政策落实或者
外部积极事件出现。二是基本面改善有助
于 A 股大级别底部出现，但非主要推动因
素。三是流动性对促进底部出现也有一定
影响：首先，流动性宽松有利于快速出现大
级别底部；其次，流动性宽松但外部冲击较
强，可能反复磨底。

据央视新闻、财联社等

股市有风险 投资需谨慎

猪价创下近10年新低
上市猪企前三季度亏

损超244亿元

11 月 9 日，全国外三元生猪均
价报 8.63 元/公斤，创下今年最低
价，也是近 10 年的最低猪价，此前
为今年 4 月中旬的 8.77 元/公斤。
回顾全年，猪价 4 月中旬触底后，5
月、6月在9元至10元/公斤附近横
盘；7月反弹，7至8月内三元高点升
至11.5元/公斤上方；8月底以来再
度回落，国庆后不涨反跌。

猪价深跌使上市猪企三季报延
续深度亏损。据报道，25家A股猪
企，前三季度合计归母净利润亏损
244.73 亿元，同比由盈转亏。剔除
肉制品为主的双汇发展（盈利36.42
亿元），其余 24 家合计亏损 281.15
亿元。

对于四季度后市猪价，机构整
体中性偏乐观，但对反弹时点与空
间存在分歧。中信期货指出，四季
度商品猪出栏仍处高位，供应拐点
预计2026年末逐步兑现，2027年出
栏压力减轻、周期见底修复。国投
证券则提示，未来6至8个月猪价反
弹或仍乏力，亏损可能延续，当前股
价主要交易去化预期。

央行释放清晰政策信号

据了解，央行上一次调整外汇存款准
备金率为2023年9月15日，当时下调2
个百分点，从6%降至4%。而上一次上调
则为2021年12月，从7%上调至9%。

外汇存款准备金是指金融机构按照
规定将其吸收外汇存款的一定比例交存
中国人民银行的存款，即商业银行需要
将一定额度的美元上交至央行指定的账
户中。

从市场形势来看，2026年以来，人
民币对美元汇率延续升值态势，前9个
月累计升值4.2%，10月升值约0.8%。
10月下旬以来升值速率加快，在岸人民
币汇率从10月14日起，连续14个交易
日升值。

东方金诚首席宏观分析师王青表
示，从历史上看，外汇存款准备金率调整
有1%和2%两种幅度，主要取决于外汇
市场调节需要。本次上调2个百分点，
显示政策力度较大，释放了遏制人民币
过快升值势头、给市场单边升值预期降
温的清晰政策信号。

王青进一步表示，上调金融机构外
汇存款准备金利率，意味着银行等金融
机构需要筹集更多美元向央行缴存。这
会导致境内市场美元流动性收紧，美元
利率上行，削弱企业结汇需求，进而压制
人民币升值动能。

维护外汇市场平稳运行

中国民生银行首席经济学家温彬介
绍，本次调整向市场释放了央行稳定市
场预期、保持人民币汇率在合理均衡水
平上基本稳定的政策信号。温彬表示，
按截至2026年9月末约1.2万亿美元的
外币存款余额测算，上调2个百分点约
冻结240亿美元的外汇流动性。

“尽管相对于人民币外汇市场日均
超过8000亿美元的交易体量，这一规模
本身并不足以实质性改变外汇供求格
局，但却可传递出明确的稳汇率政策信

号，有助于打破部分主体的单边汇率升
值幻想，稳定市场预期，维护外汇市场平
稳运行。”温彬强调。

北京龙和投资首席经济学家赵庆明
表示，外汇存款准备金率上调会冻结更
多的银行体系外汇资金，有利于平衡外
汇供需，实现人民币汇率的相对稳定。

本次政策调整与近期央行发布的
《中国人民银行关于人民币汇率的政策
立场》相一致，即不预设汇率目标水平，
但如果汇率短期大幅波动，市场出现“羊
群效应”和非理性预期，央行将出台市场
化措施，防止汇率短期破坏性超调。

中金公司研究部外汇研究首席分析
师李刘阳认为，在人民币汇率升值期间，
部分持有美元资产的企业可能会因汇率
变动在财务报表中体现汇兑损失，但这
主要属于账面浮亏，建议企业合理运用
外汇衍生品工具管理汇率风险，避免盲
目跟风结汇。

调整重在稳住升值节奏

展望后续，跨境金融研究院院长
王志毅认为，央行本轮逆周期调节在
短期内将对人民币升值起到缓冲作
用，但不意味着升值行情就此结束。
一方面，影响人民币汇率走势的因素
较多，包括经济基本面、美元走势、跨
境资金流动、国际收支等；另一方面，
人民币汇率无论是单边快速升值还是
单边快速贬值都可能带来风险。因
此，央行政策调整的本意不是让人民币
转向贬值，而是避免市场形成单边预期，
防范汇率超调风险。

“经过一段时间的上涨，人民币汇率
或进入横盘整理阶段。”赵庆明直言，汇
率涨涨跌跌才是常态，没有只涨不跌的
汇率，因此不能赌人民币单边升值，尤其
是在过去一段时间，多重因素推动下已
经出现较大幅度升值的情况下，需要将
防风险置于突出位置。

招联首席经济学家、上海金融与发
展实验室执行主任董希淼也表示，此次
调整重在稳住升值节奏、增强
汇率双向弹性，而非逆转人民
币汇率长期趋势，是运用
宏观审慎工具进行逆周
期调节和预期管理的务
实举措。
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