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1. 上周市场回顾：A 股震荡向下，前期市场热点集体退潮 

上周上证指数收 2132.96，下跌 2.77%，沪深 300 和深证成指分别下跌 2.37%和 2.39%，创业板跌幅更深，为 5.98%。

从风格和行业方面看，前期市场热点集体退潮，不管是高成长的创业板块，还是传媒、信息、电子等今年以来表现突出的

行业，亦或是上海自贸区、互联网金融、移动支付等市场热炒的概念板块，似乎同时被市场抛弃，出现了大幅调整。综合

来看，上周市场下挫的原因可能是：1）经济数据差强人意，经济复苏虽然未得到证伪，但也未消除市场疑虑；2）资金面

偏紧，央行暂停逆回购回笼大约 1000 亿资金，资金利率全面飙升；3）临近三中全会题材炒作空间收窄、市场风险偏好

下移。 

债市方面，基本面方面经济回稳物价上涨趋势不变，且上周央行暂停逆回购使得市场对货币政策从紧预期加强，基本

面和资金略偏紧使得债市继续下行。全周来看，中债总净价指数下跌了 0.6%、中债企业债指数下跌了 0.53%，中债国债

指数下跌 0.47%，中标可转债指数跟随股市下跌 1.05%。 

海外股市涨跌互现。美股方面，9 月非农就业数据出炉和投资者预期 QE 推迟退出推动美股小幅上涨，全周道琼斯工

业指数和标普 500 指数分别上涨了 1.11%和 0.88%。亚太股市普跌，日经 225 指数下跌了 3.25%，港股恒生指数下跌了

2.75%，印度孟买 sensex30 指数下跌了 0.95%，其他新兴市场如巴西、俄罗斯等市场也下跌。商品市场方面，油气、能

源等有所下跌，贵金属如黄金、白银继续一定幅度的上涨。 

2. 上周基金市场回顾：成长风格基金受挫，低估值防御特性显现 

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 债券型基金获得正收益。 

成长风格基金重挫，低估值防御特性显现。主动股票型基金整体下跌了 3.31%，指数股票型基金下跌了 2.71%，混

合型基金整体下跌 2.44%。主动股混基金方面，成长风格尤其是重配传媒、信息金融、软件等今年以来市场热炒板块的基

金跌幅较深。与此同时，偏好低估值蓝筹板块基金的防御特征显现，有少数基金逆市获得正收益，主动股票型基金中表现

较好的有长城品牌优选、金元惠理新经济、金元价值增长、兴全合润分级、国泰价值经典、新华趋势领航等。主动管理混

合基金中表现较好的有国泰金鹏蓝筹、信达精华灵活、农银区间收益、交银双息平衡、东方利群、新华泛资源等。指数基

金方面，虽然整体跌幅略小于主动股票型基金，但全部基金均为负收益，其中泰达财富大盘、申万 300 价值、银河沪深

300 价值、国投金融地产、华宝 180 价值联接等跌幅较小。 

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 0.4%。细分类型中，转债债券型基金跌幅较深为 2.07%，

权益比高的基金跌幅较深，偏债基金下跌了 0.66%，准债基金下跌了 0. 35%，纯债基金下跌了 0.18%。上周虽然股市债

市双跌，但依然有较多部分个基逆市获得了正收益，如银河通利分级、天弘债券、万家强化收益、万家信用恒利、博时月

月薪、交银月月丰等。 

货币基金表现超越理财债基。现金管理类工具方面，上周货币基金表现超越理财债基，净值涨 0.08%，对应年化收益

4.11%，表现较好的个基有兴全货币、南方现金增利 B、易方达天天、金鹰货币、交银货币、国泰现金管理、汇添富现金

宝等。理财债基金表现一般，长、中、短期理财债基平均收益分别为 0.05%、0.06%和 0.06%，个基中表现较好的有国泰

6 个月理财、华安季季鑫、大成月添利理财、广发年年红、易方达月月利等。 
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主投贵金属、房地产 QDII 涨幅居前。权益类 QDII 整体下跌了 0.46%，债券型 QDII 整体上涨了 0.04 %。权益类 QDII

中主投贵金属和房地产的 QDII 涨幅居前，如国泰美国房地产、添富黄金贵金属、诺安全球黄金、易方达黄金主题等。主

投港股和新兴市场跌幅较深，易方达恒生中国 ETF、嘉实恒生中国、华宝海外中国、招商金砖四国、国投新兴市场等。 

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 1%左右的上涨。 

3. 未来投资策略：结构性市场中依然核心持有稳健成长风格基金 

本周为 10 月最后一周，市场担忧上周开始的创业板块和市场热点退潮的情形继续，且政策面和流动性均可能制约市

场表现。随着三季度经济增长数据和 9 月通胀数据公布，GDP 三季度增长 7.8%略超预期，9 月 CPI 上涨 3.1%，政策方

面稳增长动力不足，防通胀（紧货币）压力增加，政策和货币都使得 A 股走势不明朗，但长期看经济转型必然使得 A 股

市场充满结构性机会。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，虽然短期对 A 股市场没有大的想象空间，但长期看 A 股结构性行情的特征会持续，意味着通过优选

个基依然有望获得较好的收益，且当前债市基本面并无明显好转，因此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是较好的攻

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

待三季报业绩验证。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，理财债基和货币型基金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（%） 

-4.00

-3.00

-2.00

-1.00

0.00

1.00

2.00

-3.07 

-2.44 

-0.40 

0.08 

0.92 

-0.46 

0.04 

-3.50 

-3.00 

-2.50 

-2.00 

-1.50 

-1.00 

-0.50 

0.00 

0.50 

1.00 

1.50 

 

图 5 各类型债基上周涨跌幅（%） 图 6 各类型 QDII 上周涨跌幅（%） 
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资料来源：wind，海通证券金融产品研究中心 
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