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大盘股反弹难以持续，风格切换难以完成 

——十月权益市场宏观环境分析 

内容提要： 

9 月上证 50 指数和沪深 300 指数出现了反弹，而总政 500 指数却冲高后出

现了回跌.那么，市场风格有可能切换不？沪深 300 指数和上证 50 指数的反弹会

持续不？ 

我们认为尽管上证 50 和沪深 300指数出现了反弹，但是收制于各种因素，

上证 50 指数和沪深 300 指数持续回升的可能性在 10 月比较小。而中证 500 指

数尽管在 9 月冲高回落而需要技术性的调整，但是，“专精特新”的企业可能依

旧将成为市场的热点。这我们从沪港通的资金流向中可见一斑。 

十月由于长假原因，是交易日较少的一个月，存在着一些外围不确定的因

素，如境外市场的走势、创年内新高后的美元指数走势、境外大宗商品走势等

均会对节后的市场产生重要影响。值得警惕与关注。 

 

我们在《年中宏观研究专稿之二——下半年权益市场宏观运行环境》一文中

明确指出：下半年权益市场的基调可能将延续上半年的整党与调整，其主要原因

在于上半年的调整并不彻底，高估值问题并没有解决，特别是以贵州茅台为首的
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所谓核心价值股并没有调整到位。从外部环境看，市场流动性依旧将维持相对紧

平衡的态势，以贯彻货币政策的中性和延续性。但是，市场依旧存在着结构性的

机会。经历了七月和八月权益市场的大幅调整后。我们在九月的报告中依旧认为

震荡与调整依旧是主基调，在发展“专精特新”等政策环境下，结构性行情将进

一步强化。总体走势看，基本印证了我们的看法:9月中证 500指数在 8月上涨了

6.79%的基础上继续冲高，但出现了冲高回落，截至到 9月 28日，中证 500指数

回落了 0.78%，而沪深 300指数、上证 50指数出现了反弹，9月分别回升了 1.63%

和 3.68%。 

  那么，沪深 300指数、上证 50指数在 9月出现的反弹是不是有持续性呢，

我们认为可能性相对较小。理由在于所谓的核心资产其估值并不便宜，特别是当

国债收益率呈现出抗跌的背景下多数所谓的核心资产其股息率是低于长期国债

收益率的。 

从股债的相对投资价值看，10年期的国债收益率 9月出现了小幅回升，从

8 月底的 2.86%回升到目前的 2.88%，沪深 300 指数的 PE 倒数、中证 500 指数

的 PE 倒数、中证流通的 PE 尽管依旧高于国债收益率，但差值依旧不明显。即

相对于债市而言，股市的相对投资价值并不高。这和前几年的情况形成了鲜明

的对比。 

图 1：股债相对投资价值对比 
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资料来源：银河期货研究所 WIND 

从宏观数据看，经济下行压力加大，在 PPI 短期内难以回落，而 M1 同比短

期内则难有起色的背景下，代表其差值得超额流动性总体将延续回落得态势，而

根据历史数据，超额流动性和沪深 300等指数的走势存在着明显的相关性。如下

图所示，代表超额流动性的 M1 和 PPI 差值在 9 月再创新低。尽管有迹象宏观政

策出现了宽松，但真正落地和产生影响估计还有一段时间。 

图 2：超额流动性和沪深 300指数对比 
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资料来源：银河期货研究所 WIND 

我们还要注意到欧美市场近期的回调对境内市场的影响。同时应当关注美元

指数上涨并创出年内新高后对市场的影响。当然，也要注意到“恒大”事件的冲

击和影响。 

而从金融市场本身的流动性看，尽从非银金融机构的存款和贷款看，数据并

不差，但是，在央行要求加强支持实体经济的大背景下，其不具备可持续性。其

他数据也是乏善可陈。 

一是境外机构与个人对 A股的增持情况。境外机构和个人持有 A股的流通市

值的比率居于历史高位而出现滞涨格局，6 月底为 5.5%，较 5 月的 5.57%是稍有

回落的 

图 3：境外机构与个人持有境内股票流通市值占比 

 

资料来源：银河期货研究所 WIND 

从陆港通和港股通的情况看，9月陆港通净买入资金和 8月比总体相对平稳，

数据来源：Wind
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但是，由于港股通资金净买入大幅回正，导致 9 月陆港通净买入资金和港股通

净买入资金之差出现了明显的回落：8 月报 433.35亿元，而 9月仅仅报 143.47% 

图 4：陆港通与港股通净买入比较（月），（截止到 9月 28日） 

 

资料来源：银河期货研究所 WIND 

从近一月的沪港通资金流向看，减持的主要是受到“恒大”事件冲击的个股

与板块，而增仓的主要还是和新经济相关。 

图 5：近一月北上资金动向 
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资料来源：银河期

货研究所 WIND 

新成立的偏股型基金放缓，基金公司面临流动性压力没有根本缓解。3 月放

缓后，4月和 5月急剧减少，6月以后虽然有些增加，但是逐步月减少，也依旧低

于今年前 3月和去年 12月水平。8月尽管回升到 2000.53万份。9月则再度下降

到 1351.56亿份。今年 1月新成立的偏股型基金份额曾经达到 4500.02亿份。新

成立的偏股型基金的持续减少可能会直接影响到权益市场的流动性供给。 

图 6：新成立的偏股型基金（截止到 9月 28日） 
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资料来源：银河期货研究所 WIND 

由于 9 月市场出现一定的回稳和回升，产业资本的减持在 9 月份出现了明

显的回升。8 月仅减持了 2399010.7 万元，但 9 月却减持了 5307011.8 万元，

成为下半年减持最多的一个月份。当然 9月减持的增多也和“恒大”事件有关，

如平安等公司出现了比较大的减持 

图 7：月度产业资本减持情况（截止到 9月 28日） 

 

资料来源：银河期货研究所 WIND 

从限售股的减持情况看，如下图所示，10月的压力较 9月继续有所减轻。 

图 8：月度限售股减持情况表 
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图：沪深300指数与产业资本减持

减持市值 沪深300指数

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_27216


