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投资要点： 

⚫ 9 月国内经济边际走强，海外通胀仍然严峻。9 月国内经济边际走

强。PMI 上行 0.7 回到扩张区间，其中 PMI 生产分项上行 1.7 达到

51.5。反映在高频数据上即是各类工业生产开工率数据 9 月中下旬

普遍出现明显幅度的回升。融资环境改善，9 月社融明显超预期，

企业贷款数据强劲，个人贷款数据仍偏弱但也较 7-8 月企稳，拖累

幅度减弱。需求方面，汽车销售景气度维持高位；政策加码稳定市

场信心，商品房成交出现部分积极迹象，但持续性仍然有待数据验

证；出口则显著回落，海外货币政策收紧对于需求的拖累逐步显现，

临近圣诞备货季运价高频数据持续回落，显示出口两位数高增长的

阶段可能正在过去。局部地区疫情形势反复下，出行需求短暂好转

后再度回落。海外方面，9 月欧美经济继续回落，通胀仍然高位徘

徊。9 月美国 PMI 下降 1.9 到 50.9，但美国就业市场表现仍然稳定。

美国 9 月通胀数据发布后，全球风险资产从十一假期前半段短暂的

relief 交易中反转，重回通胀交易轨道。美债收益率快速上行逼近

4%，美元走强，美元兑人民币重新逼近 7.2 关口。欧元区经济继续

弱于美国，欧洲 PMI 下降 1.2 到 48.4，欧元区 CPI 则上升到创纪

录的两位数。欧央行下调加息终点难度仍然较大。 

⚫ 9 月境内外大类资产普遍调整，大类资产中美元录得最好收益，明

显分化总体回落的商品因平均跌幅最小成为表现第二的大类资产，

债券其次，权益市场调整最为明显。9 月全球权益市场全线回落，

发展中国家市场如巴西、印度表现靠前， A 股大盘表现强于中小盘，

行业风格表现与 8 月特征相近，旧能源、银行地产上涨或相对抗跌，

消费者服务等下游板块行业也相对偏强。海外发达国家债市大幅下

跌，最终在 9 月下旬通过汇率因素将调整压力传导至国内债市，带

来国内债市的跟随调整。美元持续走强，美元指数 9 月下旬最高达

到 114.16 的历史高位，人民币外汇政策工具箱逐步开始启用。 

⚫ 本月我们推荐高配权益，中低配置债券和商品。全球宏观经济处于

“滞胀”阶段向“衰退”阶段的切换期，经济预期持续调降，但未

来变化幅度的不确定性明显扩大，因此资产定价的逻辑较为反复和

拉锯。从资产性价比来看，目前商品价格均相对中性，股票估值出

现明显吸引力，本月我们推荐高配权益，中低配置债券和商品。经

济周期驱动的战术资产配置策略方面，我们的美林时钟策略当前信

号本月指向第一（复苏）象限，推荐配置股票，这一信号历史胜率

约 72%，上月取得微弱正收益（不到 0.01%）。 

风险提示：（1）通胀超预期上行，全球央行货币政策被迫加速转向；

（2）疫情反复，疫苗有效性降低拖延疫情恢复进度。 
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1. 全球资产普遍调整，权益资产吸引力增强 

1.1. 国内经济边际走强，海外通胀仍然严峻 

9月国内经济边际走强。PMI上行 0.7回到扩张区间，其中 PMI生产分项上行 1.7达到 51.5。

反映在高频数据上即是各类工业生产开工率数据 9月中下旬普遍出现明显幅度的回升。融资环

境改善，9月社融明显超预期，企业贷款数据强劲，个人贷款数据仍偏弱但也较 7-8月企稳，

拖累幅度减弱。需求方面，汽车销售景气度维持高位；政策加码稳定市场信心，商品房成交出

现部分积极迹象，但持续性仍然有待数据验证；出口则显著回落，海外货币政策收紧对于需求

的拖累逐步显现，临近圣诞备货季运价高频数据持续回落，显示出口两位数高增长的阶段可能

正在过去。局部地区疫情形势反复下，出行需求短暂好转后再度回落。 

海外方面，9 月欧美经济继续回落，通胀仍然高位徘徊。9月美国 PMI下降 1.9到 50.9，

CPI 则仅略微回落 0.1%到 8.2%，幅度不及市场预期，尤其是房租等项目推动核心通胀加速 0.3

个百分点到 6.6%，再创新高。但美国就业市场表现仍然稳定。美国 9月通胀数据发布后，全球

风险资产从十一假期前半段短暂的 relief 交易中反转，重回通胀交易轨道。美债收益率快速上

行逼近 4%，美元走强，美元兑人民币重新逼近 7.2关口。欧元区经济继续弱于美国，欧洲 PMI

下降 1.2到 48.4，欧元区 CPI则上升到创纪录的两位数。欧央行在这一宏观背景下下调加息终

点难度仍然较大。 

 

 

 

图 1：全球新增确诊低位震荡 

 

资料来源：Wind,中原证券 
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图 2：9 月制造业 PMI 回到扩张区间  图 3：生产明显改善 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

图 4：8 月工业增加值修复放缓  图 5：固定资产投资回升 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

图 6：地产投资走弱，基建投资加快  图 7：消费尚待恢复 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 
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图 8：出口回落  图 9：CPI 小幅回落 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

图 10：M2 同比高位个  图 11：居民贷款企稳，企业贷款强劲 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

图 12：主要行业去库存  图 13：采矿业和制造业利润表现 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 
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图 14：地产销售与挖掘机销售企稳  图 15：汽车销售上涨 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

图 16：美国 PMI 明显回落  图 17：美国住房销售上行扭转 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

图 18：美国通胀  图 19：主要发达国家核心通胀 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 
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图 20：欧元区通胀  图 21：欧元区 PMI 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

图 22：OECD 领先指标  图 23：韩国和越南出口 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

图 24：主要经济体花旗经济意外指数 

 

资料来源：Wind,中原证券 
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