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⚫ 对近期资本市场的理解。上周整体是 Risk Off 行情，股弱债强；原因

在于利好政策不延续叠加经济数据不佳。理解 9 月以来资本市场的走

势，我们认为有四个主要线索，一是经济内生动能稳中趋缓，二是稳增

长政策逆周期调节，三是短端流动性偏紧，四是美债收益率变化。四个

因素同时对市场产生影响，但在各阶段的重要性不同。 

 

⚫ 9月至 10月 23日，股债出现了明显的分化，10年期国债收益率上行，

万得全 A走弱并触及低点。这一阶段起主要作用的是美债收益率大幅上

行，同时压制国内流动性。10月 23日至今，A股低点反弹后震荡走弱，

A债收益率高点回落后震荡走低，过程中受政策影响波动较大，股债走

势符合 10-11 月经济稳中趋缓的基本面形势，但在短端流动性掣肘以及

稳增长政策冲击下，10 年期国债收益率仍然比 9 月初高 5BP 左右，而

万得全 A比 9月初收盘价低约 2%。 

 

⚫ 对 A股走势分化的理解。10月底，随着美债收益率高点回落，全球风险

偏好回升，但是以沪深 300为代表的 A 股指数在全球主要股指中表现不

佳，在中美利差收窄的中途股指反弹便告结束，并且与国证 2000 为代

表的小票走势背离。究其原因，市场不乏将大票偏弱归咎于北向资金持

续净流出，但这与实际情况不完全相符，综合多方面因素来看，我们认

为沪深 300相对较弱的原因是经济基本面转弱、资金流出（不仅外资）、

情绪催化等原因综合而成。 

 

⚫ 后市展望：弱现实与政策期待的博弈。四个主要线索，经济内生动能稳

中趋缓的确定性较大；稳增长政策逆周期调节的可能性较高；短端流动

性转宽松值得期待，但时点不确定性较强；美债收益率走势难以预料，

需在密切跟踪的情况下做好应对。短期来看，经济基本面让风险资产承

压，但政策不定时托底又带来利好的扰动，震荡仍是主旋律。由于 A股

与美股的背离已经很大，再叠加上证指数的韧性较强，因此 A股大跌的

风险不大。在政策没有大转变的背景下，A股大涨概率也不大。因此，

围绕当前点位低吸高抛或许是当前更有效的策略。 

 

⚫ 高频数据扫描。高频数据显示经济低位平稳运行，需求、生产边际变化

不大，流动性仍然偏紧。 

 

⚫ 风险提示。地产下行超预期，政策不及预期，海外扰动超预期。 
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1 对近期资本市场的理解 

 

理解 9 月以来资本市场的走势，我们认为有四个主要线索，一是经济内生动能稳中

趋缓，二是短端流动性偏紧，三是稳增长政策逆周期调节，四是美债收益率变化。四个

影响因素同时对市场产生影响，但在各阶段的重要性不同。 

9月至 10月 23日，股债出现了明显的分化走势，10年期国债收益率上行，万得全

A 走弱并触及低点。这一阶段起主要作用的是美债收益率大幅上行，同时压制国内流动

性。一方面，8 月超预期降息之后，可能为了避免人民币汇率出现单边行情，短端流动

性持续收紧；另一方面，9 月中下旬至 10月 23日，美债收益率快速上行，两者合力拉

高了债券收益率，同时压制了股市，10月 23日美债触及高点成为 A股和 A债分化的局

部极值点。 

10月 23 日下旬至今，A股低点反弹后震荡走弱，A债收益率高点回落后震荡走低，

过程中受政策影响较大，股债走势符合 10-11月经济稳中趋缓的基本面形势，但在短端

流动性掣肘以及稳增长政策冲击下，10年期国债收益率仍然比 9月初高 5BP左右，而万

得全 A比 9月初收盘价低约 2%。 

 

图 1：股债商走势（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

2.45

2.50

2.55

2.60

2.65

2.70

2.75

2.80

2.85

2.90

85

90

95

100

105

110

2023-04-01 2023-07-01 2023-10-01

2023-4-1=100

万得全A 南华工业品指数 中债国债到期收益率:10年，右轴



 
宏观经济分析报告  证券研究报告 

 
 

 请务必仔细阅读本报告最后部分的重要法律声明                               2 

图 2：中国 1 年期国债收益率，10 年期与 1 年期国债利差（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

图 3：同业存单与 MLF（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 4：美国国债收益率（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

图 5：制造业 PMI 与万得全 A（左轴：%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

-1.2

-1.0

-0.8

-0.6

-0.4

-0.2

0.0

3.00

3.50

4.00

4.50

5.00

2023-01-01 2023-04-01 2023-07-01 2023-10-01

美国:国债收益率:10年 美国:10年国债-2年期国债，右轴

4,400

4,500

4,600

4,700

4,800

4,900

5,000

5,100

5,200

5,300

46

47

48

49

50

51

52

53

2022-12-29 2023-03-29 2023-06-29 2023-09-29

中国:制造业PMI 万得全A，右轴



 
宏观经济分析报告  证券研究报告 

 
 

 请务必仔细阅读本报告最后部分的重要法律声明                               4 

图 6：10 年国债收益率与中信房地产指数（左轴：%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

2 对 A 股走势分化的理解 

 

10月底，随着美债收益率高点回落，全球股市风险偏好回升，但是以沪深 300为代

表的 A 股指数在全球主要股指中表现不甚理想，在中美利差收窄的中途反弹便告结束，

并且与国证 2000为代表的小票走势背离。 

 

图 7：各国股指 
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资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

图 8：A 股与中美利差（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

市场似乎偏向于将大票偏弱的原因归结于北向资金持续净流出，但这与实际情况不

完全相符，综合多方面因素来看，我们认为沪深300相对较弱的原因是经济基本面转弱、

资金流出（不仅外资）、情绪催化等原因综合而成。 

其一，沪深 300比国证 2000 更反应经济基本面的情况。2023年，沪深 300月均值

的环比涨跌幅与综合 PMI 环比的相关系数明显提高，也高于国证 2000 与 PMI 的相关系

数，因此，当经济现状走弱的时候，沪深 300受到的影响可能更大。 

 

图 9：沪深 300、国证 2000与 PMI 相关性 
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资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

其二，资金流出，需要强调的是，流出的可能不仅是外资，内资的影响不容忽视。

11月以来，北向资金净流出速度显著放缓，而沪深 300指数下行速度加快，因此外资的

边际变化不能完全解释沪深 300的走势。 

 

 

图 10：沪深 300 与北向资金（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

将沪深 300与恒生指数作一比较，二者从 2021年以来走势非常接近，观察 2023 年

3月以来的情况，沪深 300相对于恒生指数的涨跌幅 20日均值在-0.8%至 3.6%的较窄区

间，但 10 月中下旬和 11 月中下旬两个阶段，沪深 300 指数相对于恒生指数明显走弱，

造成这种差异的原因难以归咎于外资的变化，有两点理由：一是北向资金流出在 10 月

底之后明显放缓，二是外资对 A股影响不应大于对港股的影响。如果经济基本面因素相

同，那么不得不考虑内资的影响。 

 

 

3,400

3,500

3,600

3,700

3,800

3,900

4,000

4,100

17,500

18,000

18,500

19,000

19,500

20,000

2023-05-04 2023-08-04 2023-11-04

沪股通:累计资金净流入(人民币):+深股通:累计资金净流入(人民币)

沪深300指数,右轴



 
宏观经济分析报告  证券研究报告 

 
 

 请务必仔细阅读本报告最后部分的重要法律声明                               7 

图 11：沪深 300 与恒指涨跌幅（2023-3-1=1） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

其三，情绪的催化作用。沪深 300指数月均值走弱持续的时间较长，月均值环比的

12月移动平均自 2022年以来几乎都在 0下，而且本次沪深 300走弱不仅时间较长，低

点打破 2022年 10月甚至 2022年 4月的低点点位。 

 

图 12：沪深 300 与国证 2000 环比涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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展望四个主要线索，经济内生动能稳中趋缓的确定性较大；稳增长政策逆周期调节

的可能性较高；短端流动性转宽松值得期待，但时点不确定性较强；美债收益率变化的

不确定性相对较高，当前的基准情形是美债收益率持续大幅上行的概率在变小，但鉴于

此前美债走势的大起大落，仍需在密切跟踪的情况下做好应对。 

 

图 13：经济稳中转弱（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

短期来看，经济基本面让风险资产承压，但政策不定时托底又带来利好的扰动，震

荡仍是主旋律。由于 A 股与美股的背离已经很大，再叠加上证指数的韧性较强，因此 A

股大跌的风险不大。在政策没有大转变的背景下，A 股大涨概率也不大。因此，围绕当

前点位低吸高抛或许是当前更有效的策略。 
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图 14：政策逆周期调节托底 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

4 高频数据扫描 
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上行。生产端，石油沥青装置开工率、高炉开工率、水泥发运率低位平稳。流动性，仍

然偏紧，银行间质押式回购加权利率和同业存单到期收益率今年 8 月中旬之后中枢明显

抬升，近期仍在高位运行，短端流动性紧张已开始对长端利率施加压力。 
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图 15：中国:30 大中城市:商品房成交面积:周（万平方米） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

图 16：一线城市平均客运量（万人次） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 17：执行航班（架次） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

图 18：中国:开工率:石油沥青装置 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 19：中国:高炉开工率(247 家):全国（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

图 20：中国:发运率:水泥:当周值（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 21：南华商品指数（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

图 22：银行间质押式回购加权利率（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 23：同业存单到期收益率（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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