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意见领袖丨杨德龙 

 

全球投资者都把目光转向即将公布的 9月消费者物价指数（CPI），这

可能是美联储 11 月议息会议以前最重要的参考数据。目前市场预期美国

CPI 将连续第八个月突破 8%，这意味着虽然今年美联储进行了五次加息，

但是通胀依然居高不下，这会坚定美联储加息的决心。在 9 月份议息会议

上，美联储主席鲍威尔表示，将坚定加息直到通胀回落。根据相关数据预

测，美联储 11月加息 75个基点的概率已经接近 85%。而根据当前公布的

点阵图，美联储将联邦基金利率目标至少提高到 4.5%以上。美联储近日公

布的 9 月议息会议的纪要，纪要显示美联储官员对通胀感到惊讶，预计在

价格回落之前仍将维持较高利率。与此同时，部分与会者也关注到了政策

对经济影响的风险，美国经济可能会受此影响出现一定的回落，甚至陷入

滞胀的风险。而美国公布的非农就业数据超预期，美国就业率依然是处于

史上比较好的水平，所以美联储加息并没有太多的顾虑。 
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9 月美联储议息会议纪要显示，与会者认为联邦公开市场委员会需要

转向并保持更严格的政策立场，以满足促进最大就业和价格稳定的政策目

标，物价上涨的风险依然是当前美联储重点关注的风险。美联储制定的长

期通胀目标是 2%，而现在依然在 8%以上，这说明当前美国的通货膨胀并

没有减缓的迹象，这也和这轮通胀产生的原因比较复杂有关。一方面，美

联储过去三年大量发行美元，通过实施无限量化宽松和零利率来刺激经济

而大量放水，必然导致物价上涨，这是通胀上涨的一个重要因素。但是另

一方面，供应链问题也加剧了物价上涨，比如说俄乌冲突导致石油、天然

气和农产品价格猛涨，这是供应链出了问题。而全球疫情蔓延也使得一些

产业的供应链出现短缺，这些都导致供给跟不上，物价上涨。这种上涨无

法通过美联储加息缩表来控制，这也能解释为何美联储已经五次坚定加息，

而通胀依然居高不下。但是为了控通胀，美联储货币政策方面仍然不会转

向，这使得全球经济增长速度在放缓，而资本市场也出现比较大的波动。 

相对而言，我国央行面临的政策环境是通胀水平不高，而经济增长放

缓，所以我国央行没有跟随美联储加息缩表，反而是采取了降 LPR贷款市

场利率和存款利率的措施，同时通过加大信贷投放来保持经济流动性合理

充裕。最新公布的 9 月份金融数据显示，9 月份信贷数据和社融规模双双

超预期，大幅增长，这也是经济在未来可能会走出恢复性增长的一个重要

推动力。央行最新金融数据显示，9月末社会融资规模存量为 340.65万亿

元，同比增长 10.6%。广义货币（M2）余额达 262.66万亿元，同比增长

12.1%，比上年同期高 3.8个百分点。而在国庆节前公布的 9月 PMI达到
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50.1%，结束了连续两个月低于 50%的荣枯分水岭，站上了荣枯分水岭之

上，说明制造业重回扩张区间，释放出积极的信号。 

周三早盘 A股市场出现大幅杀跌，市场情绪悲观。而到午盘，随着资

金入场，大盘出现绝地反击，重新站上 3000 点整数关口，市场信心也得

到有效提振。当前投资者信心整体来看依然不足，成交量较为低迷，市场

底部特征逐步明显，而北向资金也出现反复波动。根据 Wind 数据显示，

过去近六个月北向资金净流入 A股 788.6亿元，说明三季度 A股市场的下

跌并没有改变外资对于中国核心资产的看法，依然加大了对于 A股核心资

产的配置，短期北向资金可能流进，也可能流出，但是中长期来看，中国

核心资产已经具有比较大的投资吸引力，外资仍然是以净流入为主。四季

度 A股市场有望迎来估值和盈利的共振修复，从而带来恢复性上涨的行情。

一方面，稳经济的一揽子政策将逐步落地，这将提振内需，而随着内需的

逐步回暖，投资和消费有望出现回升。加上美联储加息及全球经济放缓的

因素影响边际减少，如果美国 CPI 能够在四季度出现明显回落，可能会让

投资者预期明年美联储将停止加息，对于市场的影响将进一步减小。 

当前 A股很多行业的估值已经接近历史低位，优质龙头股的估值水平

具有比较强的吸引力，特别是受益于政策支持以及景气度比较高的清洁能

源方向值得重点关注。我管理的前海开源清洁能源基金二季报显示，前十

大重仓股均是新能源汽车、光伏、风电、储能等行业龙头股，以期抓住碳

中和带来的历史机遇。整体来看，3000 点附近市场多空博弈也比较频繁，

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_47227


