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   市场预期尚待逆转 长期资金布局谨慎 

----十月权益市场宏观运行环境分析 
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内容提要： 

在 9 月市场大幅下跌后，10 月有重要会议召开，尽管较少概率出现 9 月如此大的跌幅，但市场总体低迷格局难

以改变，问题的关键依旧在于经济大盘稳定的基础不牢固，经济预期转差没有得到逆转，甚至在一定条件下得到强化。

即 10 月的权益市场依旧面临着经济下行压力、汇率调整等因素的挑战，也面临着流动性不稳定的考验，面临着疫情

反复的考验，也受到地缘政治和周边市场稳定的考验，总体依旧乏善可陈。 

尽管长期资金在市场估值处于相对比较低的水平下出现了一定的长期布局，但是相对迟缓，部分长期资金也显得

谨慎，如保险资金等。市场上行的条件并不具备。 
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 正文 

我们在《下半年权益市场宏观运行环境研究》指出，尽管目前的估值水平处于

比较低的状态，稳定经济的政策将进一步得到落实。但是，我们必须清醒地认识到，

下半年，疫情和地缘政治的不利影响并没有消失，特别是地缘政治的影响将更加错

综复杂。而且，在新的条件下，必须辩证地看待目前市场的低估值水平。下半年市

场的反弹力度和持续性取决于政策的力度和稳定性，一个稳定的权益市场是有助

于稳住经济大盘的。下半年市场行情大概率依旧呈现结构性和阶段性行情为主。在

《经济大盘基础不稳，市场压力有增无减——九月权益市场宏观运行环境研究》中

进一步指出，9月的权益市场面临着经济下行压力、汇率调整等因素的挑战，也面

临着流动性不稳定的考验，面临着疫情反复的考验，也受到地缘政治和周边市场稳

定的考验，总体依旧乏善可陈，依旧缺乏上行动力而面临调整的压力。事实上，9
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月的权益市场出现了较大幅度的调整。 

图 1：九月主要指数表现 

 

资料来源：研究所 WIND 

从申万一级行业指数看，跌幅比较大的是汽车等，而煤炭和石油石化逆势上涨。 

图 2：申万一级行业指数月度涨跌幅 
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市场低迷最主要的原因还是在受到地缘政治和疫情等因素的影响，特别是因

为疫情的顽固性和反复性，尽管 5 月和 6 月的经济数据有所止跌，但 7、8 月数

据出现明显的反复，正如李克强总理一针见、高屋建瓴地指出的那样：稳定经济

大盘的基础依旧不稳定。 

从近期公布的 8 月工业增加值和利润同比数据看，在高温和疫情等因素的冲

击下，数据依旧处于历史较低水平。 

图 3：月度工业增加值和利润同比数据 
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尽管在市场经过长期调整，加上央行对利率的向下调整，市场的估值水平不是

太高。 

首先，从估值的角度看，经过前期的市场的下跌，市场估值水平大幅降低，如

下表所示，国证价值成长和上证 50 指数的股息率分别已经达到 5%和 3.73 %，明

显高于我国的长期国债收益率约 2.72%的水平，沪深 300 的股息率也达到了 2.78%

的水平。而 8月央行调低 MLF 和 LPR 利率也有利于权益市场估值的提升。 

图 4：主要指数的股息率比较 

 

数据来源：Wind
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资料来源：研究所 WIND 

从股债相对投资价值来看，无论从沪深 300 指数看，还是从中证 500 指数看，

现在股票的投资价值要相对高于长期国债的投资价值，而且正向差值扩大。10 年

期的国债收益率目前是 2.72 %，而沪深 300 和中证 500 的平均市盈率的倒数分别

达到 7.32%和 6.21%，正向差值分别达到 4.61 %和 3.49 %，差值就上月扩大。股

票相对于国债的投资价值依旧比较突出。 

图 5：股债相对投资价值比较 

 

资料来源：研究所 WIND 

第三，从行业股息率的角度看，银行、煤炭、石油石化等行业股息率比较高，

行业平均股息率已经超过了 5%，钢铁的股息率更是超过了6%，具有一定投资价值。 

图 6:申万一级行业股息率比较 
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但是，另一个方面，我们不能静态地看待这一问题。上半年经济的大幅下行，

对大多数上市公司的业绩均构成了压力，从 8 月份的半年报看，多数上市公司的

业绩均差强人意。多数上市公司的 PE 水平尽管比较低，但是由于对经济的预期转

差，PEG 水平并不低。 

经济下行及其对经济下行的预期导致市场的信心依旧不足，或者说是改善并不

明显。主要表现在以下几个方面。 

首先，在产业资本的减持上，压力依旧比较大，继 6月借大盘反弹大幅减持了

535.85 亿元后，8 月在大盘回落的情况下，依旧减持了 312.02 亿元。9 月在大盘

大跌的情况下，减持有增无减，减持了近 400 亿元。显示出市场预期的悲观。 

图 7：沪深 300 指数与产业资本减持 
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