
 

杨德龙：政策明朗经济复苏 

A 股有望迎来修复行情 
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上周 A 股市场开启 10 月份第一周的交易，整体上呈现出先抑后扬。

上半周在多重利空因素的冲击之下，大盘跌破 3000 点指数关口，市场信

心非常低迷。随着资金入场，大盘绝地反击，上证指数重回 3000点之上。

随着政策面、经济面逐步明朗，四季度 A股市场可能会对之前过度下跌进

行修正，因为现在虽然影响市场的一些利空因素并没有消除，但是在边际

改善。美联储加息现在来看已经逐步的被市场消化，面对近 40年来最高的

通胀水平，美联储不得不连续加息、快速加息，这对于全球经济复苏以及

对全球股市都形成了一定的影响。A 股市场经过三季度的调整已经逐步的

消化了这些利空因素，而国内经济面在改善，政策面预期也在逐步明朗，

所以国内方面对于资本市场的反弹起到了一定的支撑作用。9 月份社融数

据超预期，信贷同环比出现大幅增长，同比出现较大幅度增长，这说明在

政策面，央行采取了相对宽松的货币政策来支持经济复苏。9 月份 M2 增

速超过了 12%，这已经是连续六个月实现双位数增长，说明现在在宽信用

方面确实是比较宽松的。市场流动性开始改善，市场风险偏好也逐步抬升，

这将会给市场带来恢复性上涨的机会。但如何从宽货币到宽信用，如何更

好的支持是实体经济发展还有待探讨。 

三季报预告逐步的披露，随着三季报的披露，一些业绩超预期的板块

和个股可以重点关注。从三季报预告来看，和半年报一样，新能源各个细

分赛道景气度比较高，像新能源汽车产业链、光伏、风电、储能等等。从

经济转型的角度来看，新能源替代传统能源是大势所趋，也是我国占据能

源自主权，占据新能源革命制高点的重要举措，所以在未来的发展空间依
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然是比较大的。而新能源汽车销量增速今年实现了翻倍以上的增长，也表

明了消费者正在加速来替换传统汽车。未来经济稳增长，地产政策也逐步

放松，中长期贷款的增长将进一步抬升，这也为四季度市场行情带来了一

定的机会。从配置方向来看，可以关注调整到位的新能源龙头股或者是新

能源基金，四季度也开始布局明年的行情。预计明年随着影响经济的一些

超预期因素逐步改善，经济面可能会继续出现复苏走势，这一方面会进一

步推动新能源的发展，另一方面会带来消费的增长。今年消费增速被压抑

比较多，随着影响消费的一些政策逐步调整，消费白马股可能也会迎来恢

复性上涨的机会。在前期跌幅较大的医药板块出现大幅增长，一方面是政

策推动，医药产业出现了政策性利好，但是更主要的原因是之前因为集采

等多种因素的影响，医药跌幅较大，所以在反弹的时候力度也比较大，未

来医药行业表现将会出现明显的分化。一些真正有创新能力，受集采影响

较小或者是不受集采影响的创新药龙头、中药龙头可能会迎来持续性的机

会，而一些仿制药特别是受集采影响比较大的医药可能仅仅有短期的反弹

机会，这一点一定要分清楚。 

近期上市公司回购增持频频出现，上市公司回购和增持的量比较多，

这也说明当前市场已经逐步的跌出了价值。上市公司的高管和股东更加了

解上市公司的经营，他们愿意在当前进行增持，也说明股价被低估。而关

于回购增持的一些政策调整，也有利于推动这些董监高进行增持。回购增

持新规出台之后，让市场主体回购增持的积极性进一步提升。10月 14日，

证监会修订《上市公司股份回购规则》、《上市公司董事、监事和高级管理
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