
市场悲观情绪持续演绎，9 月经济数据继续转好 

1、市场回顾与分析 

主要指数情况 

上周 A股主要指数均下跌，交易热度低。 

图 1：A股主要指数周涨跌幅 

 
（资料来源：wind，统计区间：2023/10/16-2023/10/20） 

 

各行业情况 

31 个申万一级行业中，煤炭（-0.83%）、非银金融（-1.18%）和纺织服装（-

1.42%）跌幅较小。 

 

图 2：申万一级行业周涨跌幅 

 

（资料来源：wind，统计区间：2023/10/16-2023/10/20） 



 

2、策略观点 

宏观与市场回顾 

10 月 18 日，2023 年三季度 GDP 同比 4.9%（前值 6.3%）；9月工业增加值

同比 4.5%（前值 4.5%），社零同比 5.5%（前值 4.6%）；1-9 月固投同比 3.1%

（前值 3.2%），其中地产投资累计同比-9.1%（前值-8.8%），狭义基建投资

6.2%（前值 6.4%），制造业投资 6.2%（前值 5.9%）。整体看略超预期，尤其

是 GDP 增速，全年 5%的目标实现压力已经不大（四季度 4.4%增长即可）。社零

方面，多数消费增速回升，烟酒、食品饮料、服装增速提升最多。固投方面增

速继续环比回落、地产投资跌幅扩大，新开工和竣工增速微升，销售、土地成

交仍在低位；制造业投资小幅反弹，食品制造、运输设备、金属制品、有色、

汽车投资增速提升较多；但基建增速继续放缓。就业方面，总体失业率小幅回

落至 5%，已低于 2020 年前平均水平。三季度经济数据总体较好，证明我国经

济弱复苏趋势未改，但也降低了市场对于四季度经济刺激预期。 

10 月 19 日，美联储主席鲍威尔在纽约经济俱乐部发表讲话，态度较为平

衡，总体延续之前风格。强调经济超预期韧性，或需要进一步加息，并表示美

联储政策目前没有紧缩过度；鲍威尔同样认为长期利率上行相当于一定程度的

紧缩，透露一定鸽派态度，一些联储官员均暗示 11 月将暂停加息，此次讲话对

美债利率影响不大，目前 2年期美债利率持续在 5%以上，10 年期美债利率也逼

近 5%，对全球权益市场持续造成压力。 

 

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，经济刺激政策出台频率降低，活

跃资本市场方面还有一些动作。从资金面看，外资加速流出，两融资金、新基

金发行等指标处于低位，观望情绪仍浓厚。 

当前市场情绪依然低迷，赚钱效应低，目前临近三季报集中披露期，投资

者对三季报情况乐观程度也不高，都在等三季报落地。且在三季度经济数据不

错，四季度刺激预期降低背景下，中长期资金入市更加谨慎，短期活跃资金话

语权增加，所以市场呈现指数弱势，热点持续短的特点。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

观察市场悲观情绪何时到达极值，“资金出清”完毕。建议投资者维持中等水

平仓位并择机加仓。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，特别是有自身催化的能源和大金融），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（热点持续时间短，需要一定交

易能力）配置为主。 
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