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市场低迷态势短期难改 

——11 月权益市场宏观运行环境分析 

 

 

 

 

综述： 

我们认为在经济下行依旧存在压力的情况下，目前市场信心依旧不足，市场总体低迷格

局难以改变，11 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，市场持续上行的条件并不具备。我们承认市

场有一定结构性机会，结构性机会将围绕着 20 大制定的新战略发展战略展开。但在市场总

体低迷的欸情况下，多数结构性行情的持续性均比较差。 

 

 

 

 

 

 

 

 

研究员：沈忱 

期货从业证号： 

F3053225 

投资咨询资格编号： 

Z0015885 

：shenchen_qh@chinastock.com.cn 

 

 

 

 



 

 2 / 7 

 

金融衍生品研究所 
   基本面分析报告 

 

 

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《十月权益市场宏观运行环境分析》中进一步指出，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。” 

事实上，10 月的权益市场继续出现了较大幅度的调整，尤以上证 50 为最，中证 500 和

中证 1000 出现了一定幅度的反弹而转涨。从申万一级行业指数看，跌幅比较大的是食品饮

料、房地产等，以及前几个月逆势上涨的煤炭和石油石化等。而计算机、国防军工等上涨明

显。 

图1：十月主要指数表现 图2：行业指数月度涨跌幅 

 

数据来源：Wind、银河期货 

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、9 月数据出现明显的反复，

正如李克强总理一针见血、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 9 月利润数据看，下行趋势没有逆转，固定投资也受到房地产下行的影响。 

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。但

是，市场对此熟视无睹，市场信心低迷。 
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图3：工业企业利润继续下行 图4：疫情感染病例统计 

 

数据来源：Wind、银河期货 

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 5.14%和 4.05%，明显高于我国的长期国债收

益率约 2.7%左右的水平，沪深 300 的股息率也达到了 2.9%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。从行业股息率的角度看，煤炭、钢铁、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%，银行的股息率更是超过了 6%，也具有

一定投资价值。 

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 2.7 %，而沪深 300 和中证 500 的平均市盈率的倒数分别达到 7.36 %和 6.26%，正向差值

分别达到 4.61 %和 3.51 %，差值较上月继续扩大。股票相对于国债的投资价值依旧比较突出。 

但是，我们也坚持认为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，从半年报看，多数上市公司的业绩均差强人意。从三季度季报

看，多数上市公司改善有限。尽管多数上市公司的 PE 水平比较低，但是由于对经济的预期

转差，PEG 水平并不低。 

图5：主要指数的股息率 图6：股债相对价值 

 

数据来源：Wind、银河期货 

市场信心的低迷还表现在陆港通资金的流出加大和上市公司回购力度乏善可陈上。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 423 亿元。

而 10 月份，陆股通大幅净流出 573 亿元，更是创出年内新高。 

从上市公司回购情况看，尽管市场大跌，但下半年，特别是 8 月后，实施和完成回购相
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对平稳，考虑到 10 月交易日少，因此 10 月的回购有所上升。数据显示，7 月的回购股数和

回购金额分别达到 32.3 亿股和 516 亿元，但 8、9 和 10 月的回购股数分别仅为 35.16 亿股、

32.63 亿股和 28.7 亿股，回购资金分别也分别下降到 327.24，327.64 亿元和 350 亿元。 

但在产业资本的减持上，减持压力在 10 月确实出现了明显的萎缩，仅仅减持了 49 亿元。

而下半年以来，减持压力一直处于高压： 6 月借大盘反弹大幅减持了 535.85 亿元，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，减持了近 445 亿元。

显示出市场预期的悲观。 

图7：陆股通（北向资金） 图8：沪深300指数与产业资本减持 

 

数据来源：Wind、银河期货 

长期投资者介入回升的并不明显，而且持续性相对较差。从 ETF 的变动情况看，10 月

规模型增加明显，股票主题型指数 ETF 和行业指数 ETF 也有小幅增加。从行业看，ETF 在

医药、信息行业增加继续表现相对突出，推动了这 2 个行业的上涨，ETF 份额的减少主要体

现金融和工业行业上。 

但是，新成立的偏股型基金在 7 月出现明显的复苏后，8 月和 9 月回落明显。10 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，10 月仅仅报 184.93 亿份。当然，10 月的交易日相对较少。 

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%， 

9 月进一步跌到 12.11%。 

图9：ETF份额变动 图10：ETF份额行业变动和行业指数涨跌 

 

数据来源：Wind、银河期货 
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图11：新成立的偏股型基金份额 图12：保险资金入市变化 

 

数据来源：Wind、银河期货 

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 20 大明确提出了发展直接融资。 

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，10 月因为交易日减少，63 家进行了融资，融资金

额 960.7 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。 

而从限售股的情况看，10 月压力有一定减轻，但 11 月压力再度增加。 

图13：近月融资情况 图14：2022年限售股减持月度分布 

 

数据来源：Wind、银河期货 

从宏观超额流动性指标看，从 9 月的数据看，仅有 M1 和 PPI 同比之差有所改善，但依

旧处于历史低位。M2 与工业增加值与 PPI 之和的差值和有 M2 与社融存量之差重新走弱。 

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。10 月继续延续和加快了这一趋势。 
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图15：超额流动性指标和沪深300指数 图16：金融、非金融部门持有M2比较 

 

数据来源：Wind、银河期货 

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。尽管央行近期 2 次对人民币空头进行了打击，但空方依旧有一

定力量反扑。 

党的 20 大号召加快构建新发展格局，其提出的加快国有经济布局优化和结构调整、深

化国资国企改革，完善中国特色现代企业制度，弘扬企业家精神，加快建设世界一流企业、

构建全国统一大市场，深化要素市场化改革，建设高标准市场体系、依法将各类金融活动全

部纳入监管，守住不发生系统性风险底线、健全资本市场功能，提高直接融资比重、坚持把

发展经济的着力点放在实体经济上，推进新型工业化、推动战略性新兴产业融合集群发展，

构建新一代信息技术、人工智能、生物，技术、新能源、新材料、高端装备、绿色环保等一

批新的增长引擎、加快发展数字经济，促进数字经济和实体经济深度融合、加快建设农业强

国，扎实推动乡村产业、人才、文化、生态、组织振兴、逐步把永久基本农田全部建成高标

准农田，深入实施种业振兴行动等等给结构性行情提出了明确的方向。而深耕奢华高端市场

的贵州茅台的大幅下跌正预示着在新战略发展格局下的结构性变动。我们认为市场依旧不乏

结构性机会，结构性机会将围绕着 20 大制定的新战略发展战略展开。但在市场总体低迷的

欸情况下，多数结构性行情的持续性均比较差。 

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。 
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