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资本市场快评
三大因素共振支撑，坚定看好资本市场

 经济研究·宏观快评

证券分析师： 董德志 021-60933158 dongdz@guosen.com.cn 执证编码：S0980513100001

评论：

2023 年已经跨入收官之季，纵观中国资本市场的运行，总体表现为冲高回落态势，与年初市场投资者的乐

观预期相比，二、三季度的资本市场表现弱于预期。以股指变化来看，前三季度基本呈现为：一季度冲高，

二季度回落，三季度盘整的变化态势。

上半年股指的这种冲高回落走势与经济基本面变化态势基本相匹配。伴随去年底我国防疫政策优化，并顺

利度过了疫情感染高峰，今年开年以来以消费为代表的中国经济出现了一轮修复式增长。这也引发了开年

以来市场投资者对于资本的市场乐观预期。乐观的预期可能忽略了一些客观性规律或经验，即从其他国家

经验来看，疫后年份的消费往往会出现不稳定性波动，并带动经济增长出现波动。这种经济波动相对于刚

刚形成的乐观预期而言，具有较强的冲击力，从而造成了资本市场的波动加大。

在一季度经济开门红后，二季度经济增速出现波折，虽然 GDP 增速高达 6.3%，但是考虑到基数效应，二季

度经济增速相较一季度出现了明显放缓，进而带动了股指呈现出冲高回落的局面。

但是进入三季度以来，可以观察到许多方面已经出现了积极变化，虽然还未形成预期共识之势，但是已经

展现出徐徐曙光。我们坚定的认为三大方面已经出现了积极变化，这包括政策有力支撑经济波动见底回暖、

股票估值优势进一步凸显以及中长期产业周期顺利更迭。

多因素回暖共振酝酿、产生在三季度，预计在四季度将推动资本市场积极向好，股指有望摆脱二季度以来

的低迷态势，重返稳步回升的牛市格局。

 经济底已过，政策呵护有力

根据国信证券宏观研究团队测算，4、5、6月实际 GDP 的两年复合同比分别为 2.8%、3.0%、4.2%，逐月上

升，显示二季度整体经济动能虽较一季度有所下降，但仍处于向上修复进程中；7、8 月实际 GDP 的两年复

合同比分别为 3.6%、4.3%，明显高于二季度 3.3%的水平，体现三季度以来国内经济稳中有升。

我们坚定的认为，2023 年第二季度是本轮经济波动的底部，三季度 GDP 增速预计为 4.5%，折合两年复合

增速为 4.2%（采用两年复合同比是为了剔除去年基数异常波动的影响，令比较结果更加科学、客观），比

第二季度 GDP 的两年复合增速（3.3%）出现了明显回升。经济摆脱二季度的低迷，自三季度以来出现回暖，

这既有经济内生性复苏的原因，也离不开国内政策环境的有力呵护。

二季度以来，货币政策维持宽松态势，央行多次进行了降准降息操作。6 月 13 日中央银行公开市场操作逆

回购利率下调 10BP，6 月 15 日中期借贷便利 MLF 利率下调 10BP，8 月 15 日逆回购利率再度下调 10BP，同

期 MLF 利率下调 15BP。9 月 15 日中央银行下调金融机构存款准备金率 0.25 个百分点，释放长期流动性约

5000 亿元。

年初以来，财政政策持续积极发力，支持国内经济增长。2023 年 1-8 月国内基建投资累计同比增速约为

9.0%，明显高于 2018-2021 年的平均增速 2.2%，对国内需求构成有力的支撑。

中国证监会也于 8 月 18 日表示将从六大方面来活跃资本市场，主要涉及加快投资端改革、提高上市公司

投资吸引力、优化完善交易机制、激活市场机构活力、支持中国香港市场发展、加强跨部委协同。

10 月 11 日晚间，工商银行、农业银行、中国银行、建设银行集体发布公告，接到控股股东中央汇金投资
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有限责任公司（简称“汇金公司”）的通知，汇金公司于 10 月 11 日通过上海证券交易所交易系统增持其 A

股股份。汇金公司拟在未来 6 个月内（自本次增持之日起算），以自身名义继续在二级市场增持四大行股

份中央银行、财政部、中国证监会等各部门的一系列政策措施，有效的对冲了经济下行的压力，也提振着

投资者信心。

在政策有力支持和经济内生性动能不断恢复的假设下，国信宏观研究团队预计 2023 年四季度中国 GDP 增

速将有望恢复到 5%上方，2023 年全年经济增速将略高于年初既定的 5%的目标。

而展望 2024 年，预计中国社会消费品零售总额增速有望从当前 2.5%左右的水平向 6%左右的名义 GDP 增速

靠拢，从而支持国内经济运行在合理的增长区间。预计 2024 年一季度中国实际 GDP 增速约为 4.0%左右，

二季度上升至 5%左右，下半年稳定在 5%左右的水平，2024 年全年中国实际 GDP 增速或在 5.0%附近，将进

一步夯实稳定的基础。

图1：GDP 增速出现改善回暖

资料来源: Wind,国信证券经济研究所整理

 A 股估值优势进一步凸显

从估值角度来看，A股主要宽基指数处在全球估值洼地，具备较高的配置价值。上证指数处在 2015 年以来

30.68%分位水平，而美国 SPX 指数、道琼斯工业指数、纳斯达克指数、韩国综合指数、印度 SENSEX30 指

数各处在同期 68.65%、80.69%、80.99%、79.83%和 38.96%分位点。
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图2：国内外主要股票指数估值对比

资料来源: Wind,国信证券经济研究所整理

分行业来看，中游制造、下游必选消费和环保公用中细分的部分行业估值处在历史较低位置。同样以 2015

年为分界线，31 个一级行业中有 12 个行业当前估值水平处在近九年的 20%分位点以下,占到全行业比例的

38.71%，历史序列纵向来看，多个行业已经跌到了性价比较高的配置区间。

图3：产业链上中下游、各行业估值立体对比

资料来源: Wind,国信证券经济研究所整理

 现代化产业体系初具规模，提质增效实质进展

除去短期的经济波动、政策扶持以及估值优势外，更为重要的是经过若干年的改革与发展，我国的产业体

系建设正步入快车道，这是支撑资本市场长期向好的最根本力量。
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首先表现为产业规模持续壮大，产业体系更加完备健全。我国制造业增加值从 2012 年的 16.98 万亿元增

加到 2022 年的 33.5 万亿元，占全球制造业比重由 20%增加至 30%，制造业规模连续 13 年居世界首位。

图4：中国工业增长不断加速

资料来源: Wind,国信证券经济研究所整理

更为重要的是产业结构实现质的提升。近年来，我国以高端制造为导向，以结构性改革为突破，持续加快

产业结构的转型升级步伐，目前已涌现一批以新能源汽车、高铁、电力装备、船舶、工程机械、通信设备

等为代表的优势产业，在民用客机、生物医药、高强度钢、数控机床和工业机器人等领域取得重要突破，

在量子计算、量子通信、人工智能等新兴领域也形成了世界领先的研发、制造与应用能力。另外，在 5G

通讯、北斗、新一代核电技术等战略性新兴产业领域，以及航天、造船、钢铁、基建等传统制造业领域，

中国的产业能力也都达到了世界先进水平

这是我国长期以来坚持改革，坚持自主创新，构建现代化产业体系的重要成果，我国现代化产业体系的建

设已经从量变逐渐进入到质变过程中。

“短期经济波动见底回升且政策呵护有力、A 股估值优势进一步凸显、现代化产业体系建设进入质变”这

三大因素共振，不仅会短期内稳定资本市场信心，更重要的是会推升投资者的长期预期。由此我们坚定看

好资本市场，预计股票市场整体将进入上行轨道。

在策略方面，我们建议结合估值和景气度两个指标来看，筛选估值适宜同时前期超跌的行业，挖掘结构机

会。根据一季报发布结束、年中报尚未披露的股价表现来看，景气度靠前但股价下行的煤炭、有色等行业

在后续披露期出现过区间补涨。当前正处于三季报披露期间，股价和基本面表现差异的个股仍在酝酿结构

性机会。边际改善显著的行业包括轻工制造、建筑材料、建筑装饰、有色金属等。

中长期角度来看，经济发展的着力点从数量到质量变迁，推动高质量发展、加快建设现代化产业体系、推

进新型工业化是市场发展到当前阶段的必然要求。可以关注战略新兴产业（新能源、新材料、先进制造、

电子信息）、未来产业（人工智能、量子计算、工业互联网、卫星互联网、机器人等），上述部分产业在本

轮 A股调整中估值已经到了相对合理位置，建议关注价值投资视角下的长期机会。
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 风险提示

外部金融市场波动。

相关研究报告：

《宏观经济数据前瞻-2023 年 9 月宏观经济指标预期一览》 ——2023-10-08

《双节假期海外金融市场事项快评-美债利率上升影响全球多数股指和商品价格下跌》 ——2023-10-08

《9 月 PMI 数据解读-“秋旺”带动 PMI“双扩张”》 ——2023-09-30

《2023 年 8 月财政数据快评-收入探底，支出提速》 ——2023-09-18

《宏观经济数据前瞻-2023 年 8 月宏观经济指标预期一览》 ——2023-09-04
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