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一、 核心观点 

尽管上周公布的美联储议息会议偏鹰派，但利率期货市场依然显示今

年11月加息的概率仅不到30%。美联储已经承认就业增长放缓并下调

2023年核心通胀预期0.2pct至3.7%，考虑到房地产租金价格回落将加

速美国核心通胀去化进程，继续推升失业率；叠加美联储测算的美国

居民超额储蓄接近耗尽及学生贷款豁免结束均可能拖累消费支出，意

味着未来更多美国经济的衰退迹象，将大概率抑制美债收益率继续上

升的动力。静待首次领取救济金人数攀升至30万人及失业率升至4.1%

以上等关键性信号出现，届时,美国经济下行趋势将基本确认。人民

币贬值压力届时有望缓和，外资流出将大概率缓解，并扭转市场悲观

情绪。8月国内经济数据亮点在于“内需”，考虑到制造业投资与

内、外需均具备较强的相关性，意味着工业用电量及M1将大概率趋势

改善。因此，我们预计无论A股还是港股，在见到“盈利底”与“估

值底”之后，随着情绪面回升，均将迎来反弹行情。复盘2005年以来

两轮美联储“停止加息”，A股、港股均表现为上涨趋势。行业配置

建议：1）油、铜、铝、煤炭、油运、钢铁、贵金属等上游资源股；

2）保险、券商、房地产、银行等大金融板块。 

 



 

二、上周市场复盘 

上周主要宽幅指数多数修复回升。其中上证指数涨 0.47%收报

3132.43点，创业板指涨 0.53%，上证 50 涨 1.43%，沪深 300 涨

0.81%，中小 100 涨 0.29%，中证 500 跌 0.10%，中证 800 涨

0.57%，中证 1000跌 0.40%，科创 50跌 0.47%。 

 

分行业看，上周一级行业涨跌各半，通信、非银金融、传媒、银行

等行业领涨，美容护理、社会服务、有色金属、国防军工等行业跌

幅靠前。 



 

 

上周市场情绪持续见底，万得全 A日均成交额为 6510.29 元，创年

内新低，环比减少 768.29 亿元。 

 

 

三、宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 



 

9 月 18 日，资本市场|证监会近期拟对上市公司现金分红规则进行

修改，对不分红或分红少的公司加强制度约束督促分红，对于主板

上市公司分红未达到一定比例的，或长期大额财务性投资但分红比

例偏低公司，加强信息披露监管。同时，推动进一步优化分红方式

和节奏，让分红好的公司得到更多激励，并加强对超出能力分红企

业的约束。 

9 月 20 日，房地产|广州打响一线城市限购松绑第一枪。广州市宣

布优化住房限购和增值税免税年限：在越秀、海珠、荔湾、天河、

白云、南沙等区购买住房的，本市户籍居民家庭限购 2套住房，非

本市户籍提交连续 2 年缴纳个税或社保证明限购 1 套；将越秀、海

珠、荔湾、天河、白云、黄埔、番禺、南沙、增城等区个人销售住

房增值税征免年限从 5 年调整为 2年。 

9 月 20 日，利率|美联储如期按兵不动，将基准利率维持在 5.25%至

5.50%的二十二年来高位。政策声明重申通胀保持高企，并改称就业

增长放缓，经济活动稳健增长。 点阵图显示，多数决策者预计今年

内还有一次加息，预计明年可能至少降息一次。此外，经济展望显

示，美联储官员大幅上调今年的 GDP增速预期。利率决议公布后，

美元、美债收益率大幅回升，现货黄金、美股震荡走低。 

9 月 22 日，中美|中美双方商定，成立经济领域工作组，包括“经

济工作组”和“金融工作组”。“经济工作组”由中美两国财政部

副部长级官员牵头，“金融工作组”由中国人民银行和美国财政部



 

副部长级官员牵头。两个工作组将定期、不定期举行会议，就经

济、金融领域相关问题加强沟通和交流。 

上周主要经济金融数据及事件： 

中国 9 月 LPR 报价出炉，1年期 LPR报 3.45%，5年期以上品种报

4.20%，均与上期持平。 

 

四、市场流动性 

银行间市场流动性：上周央行公开市场累计进行了 12560 亿元逆回

购和 500亿元国库现金定存操作，全口径净投放 5520 亿元。资金价

格有所分化，隔夜回购加权利率下行 4.87 个 bp 至 1.7858%，七天

期上行 23.13 个 bp至 2.4120%；长端利率同步回升，10 年国债到期

收益率环比上行 3.97 个 bp 至 26802%，1 年期 shibor 利率上行

5.10个 BP 至 2.4120%。 

 



 

 

北向资金：上周北向资金净流入 0.29亿元，结束此前连续六周净流

出趋势。周成交额 4768.15 亿元，占期间 A 股总成交额的 14.65%，

再创 21 年 2月以来新高，较上周环比多增 0.24 个百分点。 

 

新发偏股公募基金：上周新成立偏股型公募基金新发规模为 40.01

亿元，环比减少 16.19%。 



 

 

融资融券：上周两融余额环比增加 28.44 亿元至 16072.37亿元，已

连续四周上行。两融周成交额 2710.25 亿元，占期间 A 股成交额比

为 8.33%，环比回落 1.08 个百分点。 

 

 

五、估值与股债性价比跟踪 



 

风险溢价率：上周沪深 300市盈率上行、十年期国债收益率回升，

风险溢价率指标（1/沪深 300 市盈率 - 十年期国债收益率）小幅下

降，处在均值+1 标准差水平。 

 

股债性价比：上周沪深 300股息率回落、十年期国债收益率微升，

股债性价比指标（沪深 300股息率/十年期国债收益率）环比下降，

仍处于均值+2 标准差上方。 

 


