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内容提要： 

在 9 月市场大幅下跌后，10 月有重要会议召开，尽管较少概率出现 9 月如此大的跌幅，但市场总体低迷格局难

以改变，问题的关键依旧在于经济大盘稳定的基础不牢固，经济预期转差没有得到逆转，甚至在一定条件下得到强化。

即 10 月的权益市场依旧面临着经济下行压力、汇率调整等因素的挑战，也面临着流动性不稳定的考验，面临着疫情

反复的考验，也受到地缘政治和周边市场稳定的考验，总体依旧乏善可陈。 

尽管长期资金在市场估值处于相对比较低的水平下出现了一定的长期布局，但是相对迟缓，部分长期资金也显得

谨慎，如保险资金等。市场上行的条件并不具备。 
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 正文 

我们在《下半年权益市场宏观运行环境研究》指出，尽管目前的估值水平处于

比较低的状态，稳定经济的政策将进一步得到落实。但是，我们必须清醒地认识到，

下半年，疫情和地缘政治的不利影响并没有消失，特别是地缘政治的影响将更加错

综复杂。而且，在新的条件下，必须辩证地看待目前市场的低估值水平。下半年市

场的反弹力度和持续性取决于政策的力度和稳定性，一个稳定的权益市场是有助

于稳住经济大盘的。下半年市场行情大概率依旧呈现结构性和阶段性行情为主。在

《经济大盘基础不稳，市场压力有增无减——九月权益市场宏观运行环境研究》中

进一步指出，9月的权益市场面临着经济下行压力、汇率调整等因素的挑战，也面

临着流动性不稳定的考验，面临着疫情反复的考验，也受到地缘政治和周边市场稳

定的考验，总体依旧乏善可陈，依旧缺乏上行动力而面临调整的压力。事实上，9
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月的权益市场出现了较大幅度的调整。 

图 1：九月主要指数表现 

 

资料来源：研究所 WIND 

从申万一级行业指数看，跌幅比较大的是汽车等，而煤炭和石油石化逆势上涨。 

图 2：申万一级行业指数月度涨跌幅 
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市场低迷最主要的原因还是在受到地缘政治和疫情等因素的影响，特别是因

为疫情的顽固性和反复性，尽管 5 月和 6 月的经济数据有所止跌，但 7、8 月数

据出现明显的反复，正如李克强总理一针见、高屋建瓴地指出的那样：稳定经济

大盘的基础依旧不稳定。 

从近期公布的 8 月工业增加值和利润同比数据看，在高温和疫情等因素的冲

击下，数据依旧处于历史较低水平。 

图 3：月度工业增加值和利润同比数据 
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尽管在市场经过长期调整，加上央行对利率的向下调整，市场的估值水平不是

太高。 

首先，从估值的角度看，经过前期的市场的下跌，市场估值水平大幅降低，如

下表所示，国证价值成长和上证 50 指数的股息率分别已经达到 5%和 3.73 %，明

显高于我国的长期国债收益率约 2.72%的水平，沪深 300 的股息率也达到了 2.78%

的水平。而 8月央行调低 MLF 和 LPR 利率也有利于权益市场估值的提升。 

图 4：主要指数的股息率比较 

 

数据来源：Wind
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资料来源：研究所 WIND 

从股债相对投资价值来看，无论从沪深 300 指数看，还是从中证 500 指数看，

现在股票的投资价值要相对高于长期国债的投资价值，而且正向差值扩大。10 年

期的国债收益率目前是 2.72 %，而沪深 300 和中证 500 的平均市盈率的倒数分别

达到 7.32%和 6.21%，正向差值分别达到 4.61 %和 3.49 %，差值就上月扩大。股

票相对于国债的投资价值依旧比较突出。 

图 5：股债相对投资价值比较 

 

资料来源：研究所 WIND 

第三，从行业股息率的角度看，银行、煤炭、石油石化等行业股息率比较高，

行业平均股息率已经超过了 5%，钢铁的股息率更是超过了6%，具有一定投资价值。 

图 6:申万一级行业股息率比较 
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但是，另一个方面，我们不能静态地看待这一问题。上半年经济的大幅下行，

对大多数上市公司的业绩均构成了压力，从 8 月份的半年报看，多数上市公司的

业绩均差强人意。多数上市公司的 PE 水平尽管比较低，但是由于对经济的预期转

差，PEG 水平并不低。 

经济下行及其对经济下行的预期导致市场的信心依旧不足，或者说是改善并不

明显。主要表现在以下几个方面。 

首先，在产业资本的减持上，压力依旧比较大，继 6月借大盘反弹大幅减持了

535.85 亿元后，8 月在大盘回落的情况下，依旧减持了 312.02 亿元。9 月在大盘

大跌的情况下，减持有增无减，减持了近 400 亿元。显示出市场预期的悲观。 

图 7：沪深 300 指数与产业资本减持 
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而这一市场预期的悲观和产成品库存 8月出现大幅回落有一定的呼应作用，8

月显然因为企业主动降低库存，导致 8月的产成品库存 PMI出现异乎寻常的大跌。

显示出市场预期的悲观。 

图 8：产成品库存 PMI8 月大跌 

 

其次，从上市公司回购情况看，尽管市场大跌，但回购却有所回落，9月仅仅

回购了 8 亿股，而 8 月回购了 16.02 亿股，7 月回购了 9.56 亿股；但是涉及的回

购资金 89.6 亿元，高于 8月的 68.57 亿元，但低于 7 月回购资金 99.56 亿元。相
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比较上半年的几个月份，下半年各月回购力度依旧不是很明显，如 6 月回购股份

达到 13.24 亿股，涉及回购资金达 139.7 亿元。5 月回购股份报 7.62 亿股，涉及

回购资金达 86.27 亿元。 

第三，从陆港通的净买入资金量看，继 8月出现小额净流入后，9月再度净流

出，净流出了 44497 亿元。其中，陆股通表现为净流出 133.59 亿元，但是港股通

净流入 311.38 亿元。 

图 9：月度陆港通下的资金净流入 

 

市场确实出现了长期投资者介入回升的情况，但是，并不明显，而且持续性相

对较差。 

从 ETF 的变动情况看，9月的情况和 8 月情况形成鲜明对比。股票主题型指数

ETF 和策略型 ETF 回落，规模型增加明显，行业指数 ETF 小幅增加。 

图 10：9月 ETF 份额变动 

数据来源：Wind

月度陆港通下的资金净流入

陆股通净买入数据（日）:月:-港股通净买入数据（日）:月（不完全周期） 陆股通净买入数据（日）:月（不完全周期）

港股通净买入数据（日）:月（不完全周期）

18-12 19-12 20-12 21-1218-12

-1975 -1975

-1580 -1580

-1185 -1185

-790 -790

-395 -395

0 0

395 395

790 790亿元 亿元亿元 亿元

-500 -500

0 0

500 500

1000 1000

1500 1500

2000 2000

2500 2500

亿元 亿元亿元 亿元



 

 11 / 18 

 

大宗商品研究所 宏观研发报告 

 

 

从行业看，ETF 在金融、信息、医药行业增加继续表现相对突出，尽管相关的

指数在9月是下跌，ETF份额的减少主要体现房地产行业上。房地产行业持续减少，

而金融行业却在 8月减少较多。 

图 11：ETF 份额行业变动和行业指数涨跌 

 

但是，新成立的偏股型基金在 7月出现明显的复苏后，8 月回落明显。9月依

旧回落。新成立的偏股型基金 7月达到 754.65 亿份，但 8月仅仅报 428.36 亿份。

9 月报 384.55 亿份。当然高于 5 134.31 亿份和 6月的 277.21 亿份。 
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图 12：新成立的偏股型基金份额（月度） 

 

资料来源：研究所 WIND 

而从保险资金入市比率看，在 4 月创下 2021 年 7 月以来的低位后，5 月和 6

月均有了一定的回升。6 月达到了 13.02%，是 2020 年 8 月以来的较高水平。但 7

月数据再度回落到 12.39%，环比出现明显的回落。 

图 13:保险资金进入权益市场比率回落 

 

从市场流动性看，也是具有挑战性的，市场面临着一定的上市和减持压力。我
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们注意到 728 政治局会议没有特别提到资本市场稳定发展的议题，而在 4月 29 日

中央政治局会议明确提出了“要及时回应市场关切，稳步推进股票发行注册制改革，

积极引入长期投资者，保持资本市场平稳运行。” 

但从最近的融资情况看，并没有明显放缓的迹象。数据显示，8月有 109 家融

资，融资金额报 2007.8 亿元，高于 7 月的 1860.12 亿元。9 月受市场影响，有所

放缓，但融资家数依旧达到 92 家，融资金额报 1345.09 亿元。股权融资在宏观杠

杆率再度高企的情况下，在减缓经济下行压力方面还是要发挥更大的作用。 

图 14：近月融资情况 

 

从限售股的情况看，10 月压力有一定减轻。 

图 15：2022 年限售股减持月度分布 



 

 14 / 18 

 

大宗商品研究所 宏观研发报告 

 

 

资料来源：研究所 WIND 

从宏观流动性指标看，如从超额流动性看，无论是从 M1 和 PPI 同比之差的角

度进行观察，还是从 M2 与工业增加值与 PPI 之和的差值去观察，超额流动性虽然

有所改善，但依旧处于历史低位。仅有 M2 与社融存量之差有明显改善。 

图 16：超额流动性和沪深 300 指数对比 

  

单从 M2 的持有结构看，如下图所示，今年以来，金融部门持有的 M2 增速出现

了明显的下行，而非金融部门持有的 M2 增速今年以来有所改善。9 月继续延续了

数据来源：Wind
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这一趋势。 

图 17：金融部门和非金融部门持有的 M2 同比比较 

 

 

另一个必须关注的问题的人民币兑美元的汇率问题，在经济下行压力下，或者

是央行为了发挥人民币汇率对内部平衡和外部平衡的调节作用，人民币汇率面临

着调整压力，这一调整也会对权益市场导致冲击。特别是当人民币汇率跌破了 7.2

元的重要观察口后，人民币汇率将寻找新的合理均衡水平。 

同时，稳定物价的任务随着年底的到来会更加突出，这可能对货币政策构成羁

绊，历史经验也表明，通胀无牛市。权益市场因此将面临新的压力。 

尽管市场还会也有一定的结构性机会，但从近期的表现看，多数结构性行情的

持续性均比较差。 

综上分析，我们认为在 9 月市场大幅下跌后，10 月有重要会议召开，尽管较

少概率出现 9 月如此大的跌幅，但市场总体低迷格局难以改变，问题的关键依旧

数据来源：Wind
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在于经济大盘稳定的基础不牢固，经济预期转差没有得到逆转，甚至在一定条件下

得到强化。即 10月的权益市场依旧面临着经济下行压力、汇率调整等因素的挑战，

也面临着流动性不稳定的考验，面临着疫情反复的考验，也受到地缘政治和周边市

场稳定的考验，总体依旧乏善可陈。 

尽管长期资金在市场估值处于相对比较低的水平下出现了一定的长期布局，

但是相对迟缓，部分长期资金也显得谨慎，如保险资金等。市场上行的条件并不具

备。 

因此，从投资策略看，可充分利用股指期货和股指期权等金融衍生品工具，一

方面管理好系统性风险，另方面，利用结构性行情的特点，获取阿尔法收益。根据

股指上涨较难的情况，可以通过做空波动率、采取熊市价差策略、卖出深度虚值买

入期权，增加权利金收益等金融创新操作。 

（研究所２０２２0929） 

注：本文所有数据引用截至到 2022 年 9月 28 日 
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