
市场进入等待政策的观察期 

1、市场回顾与分析 

主要指数情况 

上周 A股主要指数均上涨，情绪在小幅退潮。 

图 1：A股主要指数周涨跌幅 

 
（资料来源：wind，统计区间：2024/10/21-2024/10/25） 

 

各行业情况 

31 个申万一级行业中，电气设备（9.10%）、综合（8.24%）和轻工制造

（6.95%）居涨幅前三。 

图 2：申万一级行业周涨跌幅 

 
（资料来源：wind，统计区间：2024/10/21-2024/10/25） 

 

 



2、策略观点 

宏观事件与数据 

10 月 21 日，中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布 1 年期 LPR

为 3.10%，5 年期以上 LPR 为 3.60%，均较此前下降 25bp。符合市场预期。此前

央行已经下调过 7天逆回购利率 20BP，为此次 LPR 降息打下基础。此次 LPR 利

率下调 25BP 的幅度较大，是继 2024 年 7 月 LPR 下调 10 个基点后的又一次大幅

调整。9 月新发放企业贷款加权平均利率已经降至 3.63%，新发放个人住房贷款

利率约为 3.32%，均处于历史低位。结合存量房贷调降等动作，拉动信贷回暖

意图明显。央行后续在降准等方面仍有空间，在货币层面应会持续发力，有望

对明年经济起到支撑作用。 

当前公募基金三季报已经披露完毕，Q3 是被动指数基金继续崛起的一季，

主动权益基金持股市值 3.2 万亿，暂时结束了 21 年以来连续 3年的规模缩水，

但依然很难成为机构定价力量的主导方，24H1 保险持股市值 3.8 万亿（含基

金）；24Q3 股票型 ETF 持股市值 2.7 万亿，三季度继续增加。仓位方面，主动

偏股型 24Q3 仓位小幅上升 1.11pct 至 85.18%，考虑 9月末市场上涨带来的仓

位被动增长，主动偏股型基金在三季度阶段实际小幅减持。行业方面，加仓方

向主要在电新、非银、汽车、地产等行业。公用事业、有色、石化等红利方向

的减仓较为明显。 

 

展望 

上周 A股市场交易情绪高位继续回落。从基本面看，目前内需仍弱，政策

预期方面从极高位置回落。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 数据周环比小幅回落。 

在经济乐观预期极度发酵推动的流动性溢价行情结束后，市场波动率下

降，逐渐进入震荡筑底行情（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），叠加各部委近期在维持推出增量政

策，扭转了一些市场悲观预期且催动了如化债、科技、并购重组一类的主题，

结构性行情成为主流。后续看，在三季报仍偏弱，强预期弱现实的背景下，市

场情绪被政策端因素所左右，11 月已经临近，美国大选和之后的我国重要会议

重要性不言而喻，目前市场对于美国贸易保护政策加码（大选之前民主党已经

采取措施稳定美元汇率）和我国政策发力应对（财政有空间）的预期较高，国

内外资金观望情绪浓厚，短期结构性行情应会持续，小盘成长主题风格应继续

占优，建议当前观察市场筑底情况和政策预期，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适度加大配置比例。

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，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。但在弱现实强预期市场中，容易相对收益不足。建议短期配

置和化债、并购重组回购等主题相关的建筑地产链红利标的(偏短期波段行情，

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)、估值较低现金流稳定的能源公用、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，近期 AH 分化，外资超卖之下具备对于政策端更强弹性）、A

股科技（成为当前市场主线，资金集中涌入后出现分歧，但主题机会不断涌



现，仍需寻找相对有基本面支撑和后续催化概率大的标的，应对其高波动

性）、顺周期弹性标的（市场炒作重点逐渐由化债向回购、并购重组转移，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）、先进制造和

医药（寻找基本面较好的标的、观察特朗普交易是否会带来超跌机会）相关标

的。 
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