
“国家队”开始出手，期待后续跟进动作 

1、市场回顾与分析 

主要指数情况 

上周 A股主要指数涨跌不一，小盘股表现好于大盘。 

图 1：A股主要指数周涨跌幅 

 
（资料来源：wind，统计区间：2023/10/09-2023/10/13） 

 

各行业情况 

31 个申万一级行业中，电子（4.90%）、汽车（3.38%）和医药生物（2.00%）

居涨幅前三。休闲服务（-5.23%）、建筑装饰（-4.42%）和商业贸易（-4.22）

居跌幅前三。 

 

图 2：申万一级行业周涨跌幅 

 

（资料来源：wind，统计区间：2023/10/09-2023/10/13） 

 



 

2、策略观点 

宏观与市场回顾 

10 月 11 日，美联储 9月会议纪要出炉，态度偏鹰，会议纪要显示，大多

数与会者表示美国通胀仍然“不可接受的高”，多数美联储官员认为再加息一

次可能是适当的；官员们一致认为，货币政策应该在一段时间内保持限制性，

以推动通胀持续降温。会议纪要公布后市场加息预期有所升温，美股小幅调

整。 

10 月 13 日，我国 9月经济数据和社融数据集中公布，按美元计，中国 9

月出口金额同比-6.2%（前值-8.8%），预测-7.6%；进口金额同比-6.2%（前值-

7.3%），预测-5.7%；整体看，9 月出口数据略超预期，连续 2个月降幅收窄；

环比增 5.0%，分国别看，9月我国对东亚（韩国、日本等）、俄罗斯出口偏

强，对欧美出口同比降幅收窄、但未超出基数影响范畴；分商品看，机电产品

出口降幅收窄，汽车仍是亮点，消费电子相关产品拖累弱化；进口同比低于预

期、但环比增长，进出口数据指向我国经济环比有所企稳、但经济内生动能仍

待提升。 

9 月 CPI 同比 0%（前值+0.1%），预测+0.2%；9 月 PPI 同比-2.5%（前值-

3%），预测-2.4%。总体略不及预期，CPI 同比由涨转平；核心 CPI 继续持平前

值；PPI 连续 3月降幅收窄但仍低于预期。CPI 方面，猪肉价格带动食品分项涨

幅收窄，出行相关价格回落是主要拖累。PPI 方面，生产资料环比延续上涨，

生活资料保持平稳；原油、有色、煤炭等是 PPI 的主要支撑。通胀数据也表明

我国内需有待恢复，通胀压力低，库存周期仍在去库阶段。 

社融数据：9月新增人民币贷款 2.31 万亿，预期 2.54 万亿，去年同期

2.47 万亿；新增社融 4.12 万亿，预期 3.73 万亿，去年同期 3.53 万亿；M2 同

比 10.3%，预期 10.6%，前值 10.6%；M1 同比 2.1%，前值 2.2%。新增社融超预

期。信贷方面，新增信贷规模略低于预期，但结构好转，具体看，居民短期贷

款连续两个月同比多增，反映居民消费有所好转；按揭贷款改善，但与同期地

产销售情况背离，持续性仍有待观察；企业中长期贷款同比少增、主因高基

数。社融方面，9月新增社融规模超预期主因政府债券同比多增，叠加未贴现

银行承兑汇票等表外融资改善。社融数据的主要亮点就是信贷结构有改善，指

向了经济环比有所好转。 

 

后市展望 

上周 A股情绪依旧低迷。从基本面看，目前内需仍弱，但经济数据有筑底

迹象，多项经济数据环比好转。从政策面看，活跃资本市场的政策再度开始出

台，中央汇金在二级市场增持国有四大行股份，并拟在未来 6个月内继续增

持，证监会提高融券保证金率，结合之前已出台的降低融资保证金率，均可起

到平抑市场波动，增强信心的作用，后续继续跟踪增量资金是否入场。从资金

面看，外资持续流出，但两融资金小幅好转，新基金发行等指标处于低位，观

望情绪仍浓厚。 

当前市场对于现实的重视程度仍然超过预期。目前很多利空项均已落地，

我国经济基本面和市场情绪有边际好转。结合节后市场观望情绪仍浓厚，预计

本周市场仍将以震荡市为主。建议在缺乏主线和情绪低迷的市场建议继续保持

观察心态。重点观察经济基本面恢复情况、后续政策力度和持续性和资金流入



迹象。建议投资者维持中等水平仓位并逢低加仓。行业上，继续建议均衡配置

风格，配置一部分防守属性较强的红利类行业作为底仓（低估值前提下寻找高

确定性的优质现金流和高分红），而对于进攻性较强的顺周期、金融和弱周期

标的，以寻找低位和情绪面改善标的（电子、医药情绪热度较高）配置为主。 
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