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权益市场周报 

20221017 

 

    市场回顾 

本周 A 股各大指数探底反弹，上证指数涨 1.57%，深圳成指涨

3.18%，创业板指涨 6.35%。从中信一级行业来看，本周表现相对靠前

的行业包括：医药（8.38%）、计算机（7.84%）、电力设备及新能源

（7.30%）；表现靠后的行业包括：食品饮料（-4.90%）、消费者服务

（-2.88%）、煤炭（-2.23%）。 

 

海外宏观 

本周最重要的海外宏观数据莫过于美国 9月的通胀数据。美国

劳工统计局（BLS）数据显示：美国 9月 CPI环比 0.4%（预期

0.2%，前值 0.1%）；9月 CPI同比 8.2%（预期 8.1%，前值 8.3%）。

美国 9月核心 CPI环比 0.6%（预期 0.5%，前值 0.6%）；9月核心

CPI同比 6.6%（预期 6.5%，前值 6.3%）。 

总体通胀上，能源和食品基本符合预期，环比超预期（0.4% vs 

0.2%），主要还是受到核心通胀的拖累。核心通胀的决定因素已经由

核心商品转为核心服务。核心商品本月环比 0增长（上月 0.5%），

而核心服务环比增速升至 0.8%，达到疫情以来的最高水平。同比方

面，9月核心服务同比增速也已重新超过了核心商品。 
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其次，核心服务的通胀水平与劳动力市场关系紧密，并且具有

很强的粘性，回落可能较为缓慢。在核心 CPI中则占比过半的是房

租，市场化租金的同比增速已在今年年初见顶，环比增幅也已放

缓，但它是一个滞后指标，且滞后的时间比较长，预计 CPI中的房

租见顶最早也要到明年年初了。 

通胀数据回落的预期破灭，引发了市场恐慌，造成本周四的美

股大幅低开，美债收益率跳升，美元指数大涨。但是随后走势开始

逆转。逆转的原因在于：1、全球资本还是选择了相信美联储宁要衰

退，也不要滞胀；宁用硬着陆换一段时间的衰退也要压住通胀，大

家也相信美联储最终能战胜滞胀。 

2、衰退不是新的利空，滞胀才是新增的威胁；衰退是相对于滞

胀的边际改善，所以美股选择了返身向上。此外，美股之前的跌幅

基本下修了因为货币宽松带来的通胀和经济增长反馈在股市上的涨

幅。 

3、如上周周策的判断：美股在经过通胀数据的利空考验之后，

进入震荡整理期，短期影响因素更多的是企业的三季度财报数据。 

图 1  美元指数走势（资料来源：Wind资讯） 
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图 2：纳斯达克指数走势（数据来源：Wind资讯） 

 
图 3：标普 500指数走势（数据来源：Wind资讯） 
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图 4：10年期美债收益率走势（数据来源：Wind资讯） 

 
图 5：LME铜走势（数据来源：Wind资讯） 
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国内市场 

中国 9月金融数据公布：9月社会融资规模增量为 3.53万亿元，

比上年同期多 6245亿元。9月，人民币贷款增加 2.47万亿元，同比

多增 8108亿元。9月末，M2同比增长 12.1%，增速比上月末低 0.1个

百分点，比上年同期高 3.8 个百分点；M1 同比增长 6.4%，增速分别

比上月末和上年同期高 0.3 个和 2.7 个百分点；M0 同比增长 13.6%。

前三季度净投放现金 7847亿元。 

统计局发布数据显示 9 月份 CPI 同比+2.8%（前值+2.5%），环比

+0.3%（前值-0.1%）；PPI同比+0.9%（前值+2.3%），环比-0.1%（前值

-1.2%）。统计局解读称 CPI环比略涨，同比涨幅有所扩大。从环比看，

CPI 由上月下降 0.1%转为上涨 0.3%。其中，食品价格上涨 1.9%，涨

幅比上月扩大 1.4 个百分点，影响 CPI 上涨约 0.35 个百分点。非食
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品中，工业消费品价格由上月下降 0.7%转为持平，其中受国际油价下

行影响，国内汽油和柴油价格分别下降 1.2%和 1.3%；夏秋换季上新，

服装价格上涨 0.8%。服务价格由上月持平转为下降 0.1%，其中受暑

期结束及疫情散发影响，跨区域出行减少，飞机票、宾馆住宿和旅行

社收费价格分别下降 9.9%、2.9%和 1.3%；本地游和周边游增多，交

通工具租赁费价格上涨 4.0%。 

PPI环比降幅收窄，同比涨幅继续回落。从环比看，PPI下降 0.1%，

降幅比上月收窄 1.1个百分点。其中，生产资料价格下降 0.2%，降幅

收窄 1.4 个百分点；生活资料价格由下降 0.1%转为上涨 0.1%。国际

原油价格下行带动国内相关行业价格下降，其中石油和天然气开采业

价格下降 3.8%，化学原料和化学制品制造业价格下降 1.5%，化学纤

维制造业价格下降 0.4%，石油煤炭及其他燃料加工业价格下降 0.1%。

基建投资项目逐步实施，金属、水泥等相关行业需求回升，价格降幅

均有收窄。黑色金属冶炼和压延加工业价格下降 1.7%，降幅收窄 2.4

个百分点；有色金属冶炼和压延加工业价格下降 0.1%，降幅收窄 1.9

个百分点。储煤需求提升，煤炭开采和洗选业价格由下降 4.3%转为上

涨 0.5%。另外，农副食品加工业价格由下降 0.2%转为上涨 0.8%；电

力热力生产和供应业价格上涨 1.3%，涨幅扩大 1.0个百分点。 

国内市场在上半周通过了利空测试，同时在美国经济不断表现出

来的韧性下，海外经济全面衰退的概率在降低，那么对于中国出口的

边际影响也就有所削弱。反馈到权益市场，对于出口下行压力的过度

悲观预期得到修正， 之前上证 50和沪深 300指数的下跌已经基本定
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价了出口下行的压力，大宗商品也没有出现价格新低，因此市场继续

在震荡整固区间。 

 

策略观点 

未来一段时间里，外部宏观因素对于 A 股市场的影响已近结束，

内部因素将是 A股波动的主要原因。成长行业中的电动车和光伏在下

跌完成之后，开始等待后续的微观业绩变化。传统能源和地产，作为

阶段防守属性的板块，继续起到稳定市场的作用。消费品种方面，外

资回流也对冲了一部分的下跌，医药行业在快速修复长期以来的悲观

情绪，成为了这两周涨幅最大的板块。 

虽然很难寄希望于出现类似 5-6月的大幅反弹，也并不妨碍我们

在重要会议公告和上市公司三季度财报中找寻新的投资机会。如果找

到了，可以继续观察和等待，耐心等到确认的时点。 

大家都听过《一粒稻米的耐心》这个故事。是的，如果你的耐心

还不如一粒稻米的种子，又怎么听得到财富的声音？一粒稻米，职守

耐心，终成满仓稻粮；耐心的人才听得到财富敲门的声音。 


