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风险得到部分释放的九月权益市场有望保持相对强势 

   ——九月权益市场宏观运行环境研究 

   正如我们预料的那样，在汇率波动、中美风波、流动性分层、上市公司业

绩下滑、限售股集中减持等利空因素的冲击下，八月权益市场表现出相对弱势。

沪深 300 指数、上证 50 指数在 8 月出现了一定的回落，尽管最终拉出了有下影

线的月阴线。但截至到 8月 29日，沪深 300指数、上证 50指数还是分别下跌了

1.18%和 1.96，中证 500则上涨了 0.63%。 

   展望九月的权益市场，其和 8 月明显的一个区别就是一系列风险获得到

释放或得到部分释放，因此，从这个意义上说，9 月的权益市场将表现出相对强

势。 

   从上市公司的业绩看，大部分上市公司均在 8月前公布了中报，因此，中

报业绩风险基本已经得到了释放。上市公司业绩的影响在 9月将趋于平淡。 

   在流动性方面，央行推出了意在推动实际贷款利率下行的 LPR 改革。尽

管最近一次的 LPR 确定上，由于商业银行加点较大，LPR 下降不多。而且近期的

MLF操作依旧维持原有的 3.3%的利率水平。但我们相信，为了促使实际利率的改

革，降低商业银行的加点效应，央行有望进一步通过公开市场获得、结构性降准

和降息等改善市场的资金供求关系，提高流动性。因此，流动性风险也应当得到

一定的释放。从前期公布的非银存款看，7 月的数据有所改善，显示了因包银事

件导致的流动性分层问题趋于缓和。 
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  图 1：非银金融机构存款 

 

资料来源：央行 银河期货研究所 wind 

从中美风波看，我们已经做好了充分的准备，对冲击也有了足够的心理准备，

因此，对市场的冲击也不会坏到哪里。事实也是如此，8 月的风波再起和 5 月相

比，对权益市场要小得多。关键是要办好自己的事情。 

从人民币汇率来看，破 7后风险已经得到一定的释放。尽管从银行代客的结汇

率与售汇率依旧倒挂的情况看，市场对人民币汇率的预期依旧存在着不稳定，但

是，我们必须认识到中美之间的问题不可能完全靠人民币汇率来解决，在目前的

局面下，汇一味下行弊大于利：一是对改善贸易收支作用有限，这是由我国的进

出口商品的结构及其价格需求弹性决定的；二是不利于外资的流入和国际收支的

管控，我们注意到二季度的国际收支显示，直接投资项下的外资流入出现趋势性

减少，非储备性质的金融账户出现了比较大的逆差；三是增加了我国外债的举债

和偿还成本。最重要点是人民币汇率安排是有管理的浮动，即对美元在一个区间

内进行双向浮动，尽管对 7.2 元是不是下浮的下档区间位有不同的看法，但是，
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汇率破 7后，汇率风险实际上在一定程度上已经得到部分释放，当然，并没有完

全释放。 

  另外，科创板已经相对平稳落地。如果说科创板对存量市场有一定资金分流

影响的话，那么这一影响正常减弱。同时，中央要求发展创业板，创业板有可能

成为存量市场优先改革的一部分。 

从限售股的减持压力来看，8 月的减持压力要大于 7 月，市场流动性也会因

此受到一定的影响。 

图 2：限售股减持压力月度分布 

 

资料来源：央行银河期货研究所 wind 

因此，总体来看，经过 8 月的风险释放，9 月的权益资本市场有望保持相对

强势。 

但是，也有些因素我们因注意，如国庆节的长假效应以及 9月底的季末效应。 

我们认为，尽管 8月市场出现了下跌，但是，月阴线有比较长的下影线，这
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下影线体现出了政策面的支持。我们认为一个健康的、繁荣的权益市场在促进投

资和消费方面、在降低宏观杠杆率、降低系统性金融风险方面、在促进国际收支

改善和稳定方面均可以发挥出重要的作用。 

当然，在目前的情况下，权益市场将更多地表现出结构性和周期性的机会。

我们依旧看好业绩成长比较确定的非银金融行业的同时，如看好券商、保险等的

同时。但是，9 月可能中证指数的机会更大些，中证 500 指数在经过调整后，在

推进创业板减少和发展科技的导向下，应该也有一定的机会。 

（银河期货研究所 20190829） 
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若有任何疑问，欢迎咨询！ 

联系人:李宙雷        投资咨询从业证书号:Z0013562        E-mail:lizhoulei_qh@chinastock.com.cn 
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