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    市场回顾 

本周 A股各大指数呈现震荡下跌的走势，上证指数涨-4.05%，深

圳成指涨-4.74%，创业板指涨-6.04%。从中信一级行业来看，本周表

现靠前的行业包括：国防军工（2.77%）、计算机（2.39%）、电子（-

1.23%）；表现靠后的行业包括：食品饮料（-11.49%）、农林牧渔（-

9.16%）、房地产（-7.32%）。 

 

海外宏观 

本周海外宏观基本平静。美股基本维持震荡反弹的走势，纳指

稍弱，主要由于包括脸书、亚马逊等大型科技股的业绩不及预期。

道指表现较为强劲的原因更多是体现美国经济的韧性。美国三季度

GDP初值 2.6%，高于市场预期。 

房屋销售数据在加息的作用下，开始下行。美国 9月新屋销售

60.3万户，环比-10.9%，市场预期 58.5万户。美国联邦住房金融

局（FHFA）发布数据显示，美国 8月 FHFA房价指数环比-0.7%，前

值-0.6%。这是自 2011年 3月以来该指数首次连跌两个月。此外美

国 30年期抵押贷款利率突破 7%。似乎可以期待后续的房价和房租

数据有望缓解，从而推动核心服务通胀数据的增速降低。 

劳动力市场暂时未见逆转：10月 22日当周初请失业金人数
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21.7万人（市场预期 22万人），前值 21.4万人。10月 15日当周续

请失业金人数 143.8万人（市场预期 139万人），前值由 138.5万人

下修至 138.3万人。 

美元和美债的走势显现了短期顶部的迹象。美元和美债短期见

顶的背后是在定价美联储利率的高度和持续时间之间的再平衡。即

市场认为美联储更倾向于维持较长时间的中高利率来实现通胀的控

制，而非一味地提高利率的绝对值来解决问题。 

对于美股的周策基本不变：美股进入震荡期，影响市场波动的

因素更多来源于业绩端。在产生新的通胀和就业数据之前，市场的

定价重点在指标股的业绩指引。 

图 1  美元指数走势（资料来源：Wind资讯） 

 
图 2：纳斯达克指数走势（数据来源：Wind资讯） 
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图 3：标普 500指数走势（数据来源：Wind资讯） 

 
图 4：10年期美债收益率走势（数据来源：Wind资讯） 
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图 5：LME铜走势（数据来源：Wind资讯） 

 

 

 

国内市场 

本周国内宏观面有不少数据公布。 

国家统计局发布我国三季度 GDP 绝对额 307627 亿元，同比增长

3.9%。前三季度国内生产总值 870269 亿元，按不变价格计算，同比
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增长 3.0%，比上半年加快 0.5个百分点。据海关统计，今年 9月份，

我国进出口总值 3.81万亿元，增长 8.3%。其中：出口 2.19万亿元，

增长 10.7%；进口 1.62 万亿元，增长 5.2%；贸易顺差 5735.7 亿元，

扩大 29.9%。按美元计价，9月份我国进出口总值 5607.7亿美元，增

长 3.4%。其中：出口 3227.6 亿美元，增长 5.7%；进口 2380.1 亿美

元，增长 0.3%；贸易顺差 847.5亿美元，扩大 24.5%。 

国家统计局公布 9 月规模以上工业增加值同比实际增长 6.3%，

环比上月增长 0.84%。9月社会消费品零售总额同比增长 2.5%，增速

比 8 月份回落 2.9 个百分点。9 月固定资产投资（不含农户）增长

0.53%，1-9月全国固定资产投资同比增长 5.9%。1-9月，全国房地产

开发投资同比下降 8.0%；其中，住宅投资下降 7.5%，商品房销售面

积同比下降 22.2%，其中住宅销售面积下降 25.7%。商品房销售额下

降 26.3%，其中住宅销售额下降 28.6%。9 月份，城镇调查失业率为

5.5%，比 8月份上升 0.2个百分点。 

1-9月全国规模以上工业企业实现利润总额 62441.8亿元，同比

下降 2.3%。9月份工业企业利润降幅较上月收窄 6.0个百分点。国家

统计局解读称，总体看，工业企业效益延续恢复态势，但当前工业企

业利润同比仍在下降，企业成本水平仍然较高，部分行业和企业生产

经营还存在一定困难，加之国际政治经济形势更趋严峻复杂，工业企

业效益持续恢复面临风险挑战。三季度，全国工业产能利用率为 75.6%，

比上年同期下降 1.5个百分点，比上季度回升 0.5个百分点。 

经济数据显示国内经济继续弱复苏，企业利润全面恢复尚需时间，
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我们从上市公司的三季度报表中也可以看到受到宏观经济影响，部分

上市公司的业绩出现下滑。本周的市场走势表明国庆节后的利空测试

失效。北向资金本周继续净流出 127.06亿元，本月合计净卖出 482.88

亿元。本月北向资金的大幅卖出，让年内的北向资金合计买入净额降

至 39.24亿元。 

 

策略观点 

海外资金的流进流出会造成市场波动，但并非决定性因素，我们

判断中国的证券市场走势更应该基于国内的经济趋势、行业发展和上

市公司业绩。 

国内经济正在转型，我们不仅要发展，更需要高质量发展。高质

量发展不以增速的多少作为标准，是以发展的质量优劣为准绳。无论

是电动车、光伏还是机械设备，都是中国制造业走出国内的典范，全

球资本也给予了中国高端制造业高于世界平均的估值水平。未来，只

要我们的制造业具备足够的比较优势，一定会有更多类似的中国核心

资产受到全球资本的青睐。 

海外资金走了，还会回来，还会成倍的回来，因为只有中国制造

业同时具备能源优势、劳动力优势和产业集群优势，能更好地实现全

要素生产率的提高，能在全球市场中真正实现中国制造，世界潮流。

因为我们有着全球最为勤劳、吃苦和坚韧的劳动者，有着专心专注、

精益求精和初心不变的企业家，更有着国家对于专精特新企业发展的

支持，推动制造业高端化、智能化、绿色化发展的决心。 
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行业发展上，成长行业方面，需要观察在特斯拉超预期降价以及

其他品牌车企同时降价后，电动车销量的变化。光伏行业基本完成了

从外需到内需的估值修复，风电由于三季报的业绩不及预期，需要在

四季度的业绩表现中进一步验证。传统能源和地产的防守属性在近期

的市场调整中并未得到体现，印证了市场处于较高波动的状态。半导

体和计算机行业继续成为活跃资金流入的方向，短期需要注意个股价

格波动的放大。医药 CXO 行业经受了三季度业绩的考验，维持震荡。 

A股的投资，不应因别人的行为和观点而改变，我们作为专业投

资机构，始终坚持从投资的根本出发，自上而下地分析目前所面临的

环境，规避风险，挖掘机会，耐心等到右侧确认的时点。 


