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观点综述： 

 10 月，市场迎来了超跌反弹行情，各大指数均出现不同幅度

的回涨。沪深 300指数全月累计上涨 10.34%，收报 35334.08；

中证 500指数上涨 15.7%，报 7084.97；上证 50指数报 2312.97，

涨 7.77%。 

 

 短期内，国内的流动性水平依然会维持宽松局面，而其中主要

的风险点，可能在于国际资本的持续净流出后，央行应对措施

的不及时。 

 

 总体来看，11 月份的行情逻辑似乎更加复杂，市场将会在多

空因素的撕扯中来回波动。我们认为，11 月份市场的走势恐

怕难以呈现 10 月份反弹行情的顺畅，相对高位的震荡，概率

更大。 

 

 鉴于当前市场环境，且从技术走势层面来看，11 月份，预计

沪深 300指数波动区间在 3450至 3750之间；中证 500指数震

荡区间在 6700至 7500之间；上证 50指数区间在 2200至 2450

之间。 
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10月，市场迎来了超跌反弹行情，各大指数均出现不同幅度的回涨。沪深 300指

数全月累计上涨 10.34%，收报 35334.08；中证 500 指数上涨 15.7%，报 7084.97；上

证 50指数报 2312.97，涨 7.77%。 

图 1  沪深 300指数月 K线图走势

 

图 2  中证 500指数月 K线图走势

 

图 3  上证 50指数月 K线图走势

 

行情回顾 
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10月，市场行情在经过此前连续四个月的低迷走势后，终于迎来了超跌反弹行情，

在货币宽松的大背景下，游资再度利用场内杠杆资金的效用，针对中小盘个股发起了

相应的主题概念炒作，这一度成为市场聚集人气的关键，也使 10月份的反弹行情得以

延续。但是，10月份的行情依旧只是存量博弈，主力资金并没有显著入场的迹象，在

缺乏增量的背景下，大盘蓝筹股始终难以出现持续性的行情，这也导致了以权重股为

首的指数整体表现不佳。 

 

 

当前，国内流动性水平整体依然维持宽松局面，这一方面是受到经济疲软，资金

需求度不高影响；另一方面，则是与央行持续的宽松手段有关，就在临近 10 月底，

央行再度祭出了双降措施，进一步压制国内市场的利率水平。截止至 10 月份，银行

间 7天期回购加权利率的均值为 2.42%，整体依然维持在较低水平。 

三季度国内 GDP增速进一步回落到了 6.9%，这是近年来首次跌破 7%这一关口。从

总的宏观范畴来看，这意味着国内经济总需求的持续下滑。影响因素上，从产业结构

进行分析的话，此次回落的主要推动力还是来自于第二产业，前三季度其对于整体经

济的拉动为 2.5 个百分点，较上半年缩减了 0.3 个百分点，其中，工业增速的回落主

要因素。而第三产业的贡献则是继续维持小幅上行，对经济拉动 4.1 个百分点。上半

年对经济贡献较大的金融行业，在三季度反而有所回落，这应该是受到期间国内股灾

行情的影响，导致整体金融业出现相对的低迷。取而代之的，是其他服务业的大幅增

加，较上年增加了 0.3 个百分点。 

而从需求角度进行分析的话，国内投资增速的下行，是导致国内整个需求下滑的

主要因素。三季度 国内固定资产投资增速为 10.3%，较二季度的 11.4%回落了 1.1 个

百分点，其中，除了房地产和制造业外，基建投资也同样呈现下滑态势。这里面，地

产投资整体还是受到人口周期的影响，其黄金年代已成过去，虽然我们看到三季度房

屋新开工面积大幅回升，但这可能更多的是受到同比基数低的影响，未来，我们认为

国内房地产投资仍将会呈现回落的格局。制造业方面，产能过剩依然是主要矛盾，这

一点，恐怕在短期内都将难以出现实质性转折。至于基建投资，其并没有在整体经济

下滑的环境中，起到稳定器的作用，却同时跟随出现回落，我们认为，这应该是受到

了资金来源的限制。目前，中央对于地方政府债务限额有了更加严厉以及明确的管理，

这导致地方政府不敢再随意负债进行投资，进而限制住了基建投资的稳定性作用。展

望后市，我们认为基建仍将是维持稳定不可或缺的因素，政府在看到增速破 7 后，可

能进一步采取手段，地方政府受限的举债方式，可能会由中央政府通过其他方式予以

协调，而这，将有助于整个基建投资的稳定。 

至于国内消费方面，三季度整体维持相对稳定，从社会消费品零售总额来看，三

季度整体与上半年持平，因而对于整个经济的拉抬作用并不明显。不过，在接下来的

时间里，国内消费将会有所起色。一方面，国庆长假期间，国民消费会较平时有所增

加，这将会带动整体消费数据的提升；另一方面，双十一即将到来，从往年的数据来

看，期间爆发式消费，亦将对短期的消费数据起到提振作用。 

总体来看，当前国内经济依然处于结构转型当中，旧的经济推动力正在逐步熄火，

而新的推动力虽然已经逐步生效，但仍未能完全接过指挥棒，其依然任重而道远。此

经济下行，宽松依旧 
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外，从经济增长的潜在力量来看，人口红利的消失以及全要素生产率的低下，都将导

致国内经济的周期性下行。 

在这样的经济背景下，国内货币政策绝不可能出现紧缩局面，央行宽松的脚步也

必将一步一步前进。虽然前期 CPI 的一度攀升，曾造成市场部分投资者对于宽松政策

的担忧，但在食品供给端得到逐步缓解后，CPI 的压力必然释放；而且，在 PPI 持续

处于通缩态势时，整体的通胀依然难以起势。目前来看，对于国内整体流动性的问题，

我们并不担忧央行宽松的意志问题，而是在意资本的外流问题。随着国内经济的下滑，

以及美联储加息预期的升温，人民币汇率的稳定，将会逐步受到考验，而这背后，反

映的是国际资本的流出意向，而国内外汇占款的持续缩减，背后体现的，正是这一问

题。截止到目前，央行都已采取相应的措施稳定住了相关的局面，不管是国内流动性，

还是外汇市场人民币汇率的波动。但是，这一影响因素绝不会是短期的，未来仍然需

要央行进行持续的操作。 

短期内，国内的流动性水平依然会维持宽松局面，而其中主要的风险点，可能在

于国际资本的持续净流出后，央行应对措施的不及时。 

图 4  国内 GDP 变动以及各大产业对其影响

 

图 5  各行业对于经济的影响
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图 6  国内固定资产投资以及三大投资的变化情况

 

图 7  社会消费品零售变化

 

图 8  国内物价指数走势变化
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图 9  央行公开市场操作

 

图 10  存贷款利率以及存款准备金率变化

 

图 11  国内新增外汇占款与热钱流向
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图 12  人民币兑美元汇率变化情况

 

图 13  银行间 7天期加权回购利率

 

 

 

市场在经历过 10月份持续的反弹行情后，超跌反弹的逻辑恐怕在接下来的时间里

难以继续发挥作用，而且，中小盘个股在经历这一轮的炒作后，已有部分出现估值过

高的局面，也不再适用上述逻辑。步入 11月，市场行情将迎来全新的逻辑，其中，将

会起到主要作用的因子，应该为以下几个方面： 

第一，套牢区压力的出现。7 月初至 8 月中旬，市场在前期急剧的下跌后，出现

了一个震荡平台，这是受到国家队入场救市的影响，这里面除了有国家的救市资金外，

还有部分投资者的抄底资金。而随着 8 月下旬的杀跌行情出现，这些资金俨然成为套

牢盘。如今，指数已经反弹至这一平台附近，部分个股甚至已经超过这一平台，这就

意味着市场将要再度面临解套资金的压力，此刻，倘若继续依靠存量资金的博弈，是

难以有效消化这部分抛盘的。 

第二，人民币汇率的变化。目前人民币汇率对于整个市场的影响，在于人民币资

产的升贬值情况。而 11 月份，人民币汇率将会面临两大考验。首先，IMF 将在这一时

间段里公布是否接受人民币加入 SDR，倘若能够成功，将可能导致国际市场上至少 1

万亿美元的资金会配置人民币，国内市场也将借此掀起一轮炒作行情。其次，美联储

加息预期的升温。随着 11 月联储议息会议的结束，现在国际市场上对于 12 月份美联

多空绞杀，震荡为主 
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储加息预期正在逐步升温，这可能会导致一些国际资本进一步流出国内，从而对国内

资产形成抛压。 

第三，稳增长加码情况。目前国内经济的疲态无需多说，但政府是否会继续容忍

这一事态的发展，尚不好说。一旦政府在接下来的时间里加速出台政策，解决地方政

府资金来源问题，那么四季度经济将会受到提振，此时稳增长的概念炒作将会兴起，

这对于市场将会有所提振。 

总体来看，11月份的行情逻辑似乎更加复杂，市场将会在多空因素的撕扯中来回

波动。我们认为，11 月份市场的走势恐怕难以呈现 10 月份反弹行情的顺畅，相对高

位的震荡，概率更大。 

 

 

鉴于当前市场环境，且从技术走势层面来看，11月份，预计沪深 300 指数波动区

间在 3450至 3750之间；中证 500指数震荡区间在 6700至 7500之间；上证 50指数区

间在 2200至 2450之间。 

图 14  沪深 300指数走势预估

 

图 15  中证 500指数走势预估

 

 

行情展望 
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图 16  上证 50指数走势预估

 

 


