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1. 上周市场回顾：A 股疲弱，上市公司业绩利好推动美股创新高 

上周上证指数收 2193.78，下跌 1.54%，沪深 300 和深证成指分别下跌 1.72%和 1.75%，创业板跌幅更深，为 2.17%。

本周市场连续回调，虽然周五有所反弹，但整体向下趋势不改，尤其是传媒、上海自贸板块等前期表现较好的板块整体下

挫。风格方面，创业板指数表现依然不及大盘指数，虽然周五反弹 2%以上全周依然跌幅较深。行业方面，传媒行业依然

在大幅回调，地产、金融、交运等行业调整幅度也较深，仅食品饮料、公用事业、农林牧渔等行业获得正收益。 

债市方面，多空两面因素共同作用使得债券收益率继续高位盘整，一方面，对三季度经济增长数据的乐观预期兑现，

通胀数据超预期的影响也还未完全消除。另一方面，市场资金面较为宽松，加上外汇占款增长正常化及年底财政存款投放

等因素，资金面对债市具有利多支撑。全周来看，中债总净价指数下跌了 0.36%、中债企业债指数微跌了 0.07%，中债国

债指数下跌 0.42%，中标可转债指数跟随股市下跌 0.84%。 

海外股市普涨。本周五美国上市公司利好的第三季财报业绩发布，包括谷歌和摩根士丹利等，助推标普 500 等美指创

出历史新高，全周道琼斯工业平均指数和标普 500 指数分别上涨了 1.07%和 2.42%。新兴市场方面，在美指上扬带动下

也有较好收益，港股恒生指数上涨了 0.52%，印度孟买 sensex30 指数上涨了 1.73%。商品市场方面，油气、能源、工业

金属等大宗商品在全球经济复苏大环境下表现平稳，贵金属如黄金、白银在美国评级下调事件驱动下避险价值显现，有一

定幅度的上涨。 

2. 上周基金市场回顾： 重配消费类基金表现较优 

从主要类型来看，上周国内股债双杀导致股混和债券基金均为负收益，货币、商品、QDII 则收得正收益。 

重配消费股混基金表现较优。主动股票型基金整体下跌了 1.77%，指数股票型基金下跌了 1.57%，混合型基金整体下

跌 1.26%。主动股混基金方面，仅少数基金逆市获得正收益，如股票型基金中不足 30 只基金获得正收益，其中重配消费

尤其是食品饮料、农林牧渔和公用事业等行业的基金表现较优，如国泰估值优势、银河消费驱动、嘉实优化红利、银华中

小盘、交银成长 30、嘉实增长、浙商聚潮新思维、诺安灵活配置、嘉实策略增长等。而激进成长风格，尤其是在传媒、

电子等行业配置较为集中的基金跌幅较深。指数基金方面，仅汇添富主要消费 ETF、华夏上证主要消费 ETF、易方达沪

深 300 医药卫生 ETF、海富低碳经济等为数不多的几只基金获得正收益。 

权益占比较高的债基跌幅较深。债券型基金上周微幅下跌了 0.16%。细分类型中，转债债券型基金跌幅较深为 1.22%，

权益比高的基金跌幅较深，偏债基金下跌了 0.33%，准债基金下跌了 0. 1%，纯债基金下跌了 0.01%。个基中表现较好的

有信诚双盈分级、中欧信用增利分级、添富信用债、添富季季红等。 

理财债基和货币基金收益均超一年定存收益。现金管理类工具方面，理财债基金表现一般，长、中、短期理财债基平

均收益分别为 0.06%、0.07%和 0.15%，仅长期理财债基超越货币基金整体收益。个基中表现较好的有长城岁岁金、中银

理财 60 天、易方达月月利、南方理财 60 天、中银理财 14 天、广发年年红等。货币基金净值涨 0.08，对应年化收益 4.46%，

表现较好的个基有中欧货币、方正富邦货币、中银货币、兴全货币等。 

主投贵金属、资源、房地产 QDII 涨幅居前。权益类 QDII 整体上涨了 1.02%，债券型 QDII 整体上涨了 1.04 %。权益

类 QDII 中主投贵金属、自然资源和房地产的 QDII 涨幅居前，如华宝标普油气、添富黄金贵金属、诺安全球黄金、嘉实黄
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金、易方达黄金主题、广发美国房地产美元、鹏华美国房地产、诺安全球收益不动产、嘉实全球房地产等。 

黄金 ETF 微幅上涨。商品基金方面，投资黄金的国泰黄金 ETF 和华安易富黄金 ETF 均有一定上涨。 

3. 未来投资策略：核心持有稳健成长风格基金 

10 月 A 股在经济复苏和改革预期共同推动下，虽然仍有不确定因素扰动，但市场震荡攀升格局概率较大。基本面方

面，上周公布的三季度经济数据略预期，从前三季度三驾马车对 GDP 的贡献看，消费 3.4%保持稳定，投资 4.3%继续上

升，出口-0.1％继续下降，说明经济的反弹靠的是投资再度加杠杆，房地产投资大幅回升、消费保持平稳是经济短期支撑。

3 季度 CPI 反弹至 2.8%，PPI 反弹至-1.8%，主要应归功于经济反弹。9 月新增信贷 7870 亿超预期，9 月 M2 降至 14.2％，

归功于融资增速回落，金融去杠杆背景下，经济回升应难成趋势。总体来看，三季度经济数据略超预期且目前市场上证点

位也在 2200 点中枢附近，未来市场震荡攀升格局较大。海外方面，不确定性在于美联储退出 QE 的节奏对市场带来的波

动。债市方面，无论是宏观还是微观，依旧缺乏刺激因素，目前债市最大的看点在于估值优势。虽然目前基本面仍缺乏刺

激因素，但较高的到期收益率无疑提供了安全边际，且不能忽视每年 1 季度由机构配置资金推动的配置行情。 

基金投资方面，依然建议重点配置权益类基金。风格配置上，立足均衡风格，核心加卫星配置基金组合。核心持仓主

要是稳健成长风格基金，以泛消费为核心持仓的稳健成长风格基金作为较好的攻守兼备的品种。卫星持仓积极成长风格基

金，这类基金投资标的顺应时代潮流，符合经济转型方向，是今年以来我们一直重点推荐、中长期核心持有的对象，但是

基于 4 季度高成长板块的业绩具有一定的不确定性，我们暂时降低持有比例，等待三季报披露业绩明朗后，进一步增持。

对于高成长风格基金我们始终强调中长期战略持有，短期若出现调整则是买入机会。债券型基金中在优选基金经理的基础

上对债券的风格进行细分，选择股性较强的偏债基金为主。对于有强债性基金配置需求的投资者而言，短久期+信用债占

比较高的风格化品种，以及综合配置能力较强的全面型品种可作为选择对象。QDII 基金方面，立足资产配置，QE 的退出

对新兴市场产生冲击，我们重点关注以欧美成熟市场为主要投资标的的 QDII 基金。此外，投资于货币市场工具的短期理

财债基和货币型基金投资价值仍是较好的现金管理工具。 
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图 1 主要 A 股指数上周涨跌幅（%） 图 2 主要债券指数上周涨跌幅（%） 
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图 3 QDII 投资方向主要海外指数上周涨跌幅（%） 图 4 各类型基金上周涨跌幅（%） 
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图 5 各类型债基上周涨跌幅（%） 图 6 各类型 QDII 上周涨跌幅（%） 

-1.40 

-1.20 

-1.00 

-0.80 

-0.60 

-0.40 

-0.20 

0.00 

0.20 

0.40 

 

-0.50 

0.00 

0.50 

1.00 

1.50 

2.00 

 

资料来源：wind，海通证券金融产品研究中心 
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