
急涨后进入调整，市场风格切换 

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，情绪高位快速回落。 

图 1：A股主要指数周涨跌幅 

 
（资料来源：wind，统计区间：2024/10/08-2024/10/11） 

 

各行业情况 

31 个申万一级行业中，电子（-0.02%）、非银金融（-0.64%）和银行（-

0.77%）居跌幅后三。 

图 2：申万一级行业周涨跌幅 

 

（资料来源：wind，统计区间：2024/10/08-2024/10/11） 

 



 

2、策略观点 

宏观与市场回顾 

美国 9月未季调 CPI 同比 2.4%，预期 2.3%，前值 2.5%，核心 CPI 同比

3.3%，预期 3.2%，前值 3.2%，虽绝对数不高，但数据仍超预期，尤其是核心

CPI 是 2023 年 3 月以来首次出现反弹。分项看，食品、核心商品分项走高，能

源分项走低。剔除食品、能源、住宅后的“超级核心通胀”环比为 0.17%，相

较前两个月的 0.03%和-0.01%明显回升。通胀数据反映出美国经济韧性较足，

衰退风险较低，进一步打压了降息预期。市场主流预期为 11 月降息 25BP。美

联储后续依然会以其利益为出发点，维持数据导向风格。 

    10 月 12 日，财政部新闻发布会表述积极。部长在总结近期财政工作之

余，提出诸多稳增长一揽子措施：包括加力支持地方化债、特别国债支持国有

大行补充一级资本、叠加地方专项债、专项资金、税收政策支持房地产止跌回

稳、支持民生，针对学生加大奖励助困力度等。并表示以上措施已经进入决策

程序，而更加重磅的中央扩大赤字率，支持地方化债等内容也在考虑中。会议

整体符合市场之前的预期。在市场比较关心的方向都给了比较积极的回答。表

明了拉动内需的决心，财政扩张信号明显。后续注意全国人大常委会的审批增

发国债相关事项的进度，关注 10 月份全国人大常委会。 

 

展望 

上周 A股市场交易情绪高位回落。从基本面看，目前内需仍弱，政策预期

方面随着政治局会议的转向表述极度高涨。从资金面看，北向数据已经改为季

度公布。其他方面新发基金及两融资金、ETF 数据周环比全部回落。 

随着一些宏观经济方面不及预期的事件打压情绪和获利盘的快速累积，经

济乐观预期极度发酵推动的流动性溢价行情在上周基本结束，市场快速调整，

进入宽幅震荡。后续，宽幅震荡特点可能短期仍将延续（增量资金仍有，市场

虽在不断缩量但绝对数仍大），整体情绪仍然好于政治局会议之前，叠加周末

财政新闻发布会表述积极，扭转了一些市场悲观预期且催动了化债一类的主

题，市场震荡筑底回升概率加大，结构性行情会代替普涨普跌极端行情。继续

加强关注国内政策出台（尤其财政）和美国经济韧性、降息进展（阻力可能越

来越大，无论是美联储不断上修经济数据和美众议院提出《爱国投资法案》意

图取消对中国投资的优惠税率，逼迫外国投资者撤出中国市场，且美元指数下

行趋势如果过快，美联储也不会无动于衷），这两点会决定中长期的市场走

向。建议当前观察市场筑底情况，进行仓位回补和调仓。行业上，对于偏防御

的红利类行业，短期建议在低仓位基础上加大配置比例。红利不确定性来自于

经济基本面预期转好（包括经济基本面和长债利率相关政策）和自身分红能力

弱化，当前经济数据表明经济基本面暂未好转，市场重回震荡是增配红利的时

间点，获取绝对收益或熨平震荡波动。建议短期配置和化债、清欠等主题相关

的建筑地产链红利标的(短期波段行情，中长期观察建筑和地产链企业资产负债

表和现金流量表修复情况决定是否能真正重估估值)、估值较低的能源公用、贵

金属等行业。而对于进攻性较强的多数标的，以寻找低位、确定性较好和情绪

面强势的为主。重点关注受益政策较多且跌幅较深的恒生科技（同时受益国内

预期提升与美国降息周期开始，桥头堡作用，在市场震荡中稳定性强于 A股，

观察流动性和预期变化）、建筑地产链弹性标的（化债是财政发布会后情绪最



高的主题，相关进攻类标的普遍基本面差但弹性十足，可根据需要参与一

些）、A 股科技（补跌完成后可以配置、且在结构性行情市场中不会缺席）相

关标的。 
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