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● 1、国内经济数据的进一步好转振奋了投资人信心，一定程度上化解了海

外市场波动对于 A 股的负面冲击。 

    

● 2、在市场赚钱效应出现之后，以居民储蓄资金为代表的个人投资者很可

能会加速入场。 

     

● 3、目前在外围市场受政策退出影响而开始由前期的高潮陷入回落之时，A

股在今年 8月已经对于国内政策的退出预期有了充分反映。 
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本周市场颇具戏剧性，在外围市场的拖累下，A股周一大幅低开，跌破半年线，但是就在投资人感到恐惧的时候，

市场出现了神奇的逆转，在地产、银行、医药等板块领涨带动下，热点全面激活，大盘逐级上涨2.7％，而周二市场

继续高举高打，上涨1.2％，全面修复了短期制约股市上涨的均线。我们认为，国内经济数据的进一步好转振奋了投

资人信心，一定程度上化解了海外市场波动对于A股的负面冲击。 

     PMI 超预期好转振奋市场信心 

   三季度业绩报表披露已经落下帷幕，业绩好转已经成为投资人的共识，如三季度业绩延续环比增长格局，环比

增长3.93%，而从同比来看，从中报的－13.7%快速回升到－1.9%，股市也基本反映了投资人的预期，如10月市场上

涨7.8％，而在步入11月后，要想继续寻找做多的动力，就必须对四季度业绩持续好转有较大的把握，而10月PMI超

乎预期的强势可能预示业绩持续好转则恰好迎合了投资人做多的欲望。 

如PMI为55.2，比上月上升0.9个百分点，升幅较9月份提高0.6个百分点，出现了反季节性的上涨，为今年3月份

以来连续第八个月保持在50 上方，并且创十八个月新高。这次公布的PMI指数高于此前市场的预期54.7，表明经济

回暖的速度正进一步加快，10月工业增加值很可能再创反弹新高，工信部部长李毅中则预计四季度工业增加值可能

达到15％至16％，而该水平对应的GDP增速已经为10％左右，接近中国经济潜在水平，这将为企业业绩的提升创造很

好的宏观环境。 

而从具体指数来看，也出现了很多有利于企业业绩改善的因素。如10月份PMI新订单指数明显上升，达到58.5，

环比上升1.7 百分点，四个月来升幅首次超过1个百分点，这表明企业面临的需求呈现出逐步放大的态势；10月份生

产指数为59.3，较上月提高了1.3个百分点，这表明企业面临需求的增加，不断扩大生产活动不断扩张；产成品库存

指数为43.4，出现快速下滑，降幅为2.1个百分点，而原材料库存指数为49.0%，比上个月回升1.1个百分点，有所回

升，两者之差5.6已经达到本轮经济反弹以来的新高，这表明企业目前生产扩大仍抵不上需求的增长速度，由此导致

产成品库存快速下降，企业不得不加大原材料采购，以扩大未来生产力度；购进价格指数从上月的57.5下降到56.9，

这表明企业面临的成本压力在减少，这有利于提高企业盈利。 

在四季度经济面向好的基础上，四季度企业业绩增速将有可能持续环比上涨，09年业绩增速25％可能性较大，

这也超出之前市场20％增长的预期。 

          流动性仍总体宽松 

而市场担心的资金供求忧虑也有所减轻。 

如从市场整体资金流动情况来看，近期数据显示，虽然 2009 年 10 月 1 日到 10 月 30 日，A 股市场因 IPO 融资

159 亿元、解禁资金需求为 74 亿元，印花税和佣金 161 亿元，合计资金需求规模近 400 亿元，但资金供给方面十分

充裕，如 10 月成立 8 只基金，募集资金规模为 106 亿元；而个人投资者直接流入市场资金更是达到 600 亿元左右，

创 3 个多月新高。 

考虑到 11 月相对于 10 月限售股规模显著降低，创业板融资对于资金分流的影响已经被市场消化，资金需求应不

会增大，而另一方面潜在的资金供给还将会增大，如除了新募集的基金外，在市场赚钱效应出现之后，以居民储蓄

资金为代表的个人投资者很可能会加速入场。 

此外，11 月的新增资金供给也仍比较充足。如传统信贷增长比较淡的 10 月贷款增长依旧不慢：工农中建四家大

型银行的 10 月份新增信贷规模，平均每家在 300 亿元左右，合计超过 1200 亿元，较 9月份的 1105 亿元略有增加，

由此预测，10 月新增信贷将达到 4000 亿水平。这也表明投资人担心的管理层会采取强硬手段管理通胀预期的可能性

不大，近期仍保持宏观经济政策的连续性、稳定性，最多只是温和性调整，对于通胀压力的管理，更多是基于未雨

绸缪的考虑。 

        外围市场动荡对于 A股有限 
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从以上角度分析，国内市场短期对于 A 股无明显的利空，此时对于 A 股市场最大干扰因素就是外围市场，特别

是美国市场，而我们认为美股市场调整幅度应该不会剧烈，这是因为三季度美国经济强劲复苏表明美国最困难时期

已经结束，尽管还会有一些滞后经济数据不理想，容易引起市场对于经济持续复苏的怀疑，但毕竟同步经济数据的

好转是越来越明显，这将会逐步增强投资人信心，由此使得市场不会出现去年金融危机期间的连续大跌。近期美国

股市的走势也基本印证我们的判断，如在周五股市受消费支出数据不理想而大跌之后，随后在周一又受一系列乐观

经济数据影响后大涨，如美国供应管理协会（ISM）10 月制造业活动指数（PMI）升至 55.7，高于 9 月份的 52.6，同

时好于市场预期，为 2006 年 4 月以来最高水平；美国 9 月二手房销售数字环比增长 6.1%，9 月营建开支环比增长 0.8%，

均好于预期，后者还创下年内最大增幅。 

因此，外围市场动荡对于 A 股有限，而这样的外围市场和 A 股脱钩事件还发生在去年 11 月－今年 2 月，那时外

围市场受经济衰退程度加深影响，不断的创新低，而此时 A 股在国内经济刺激计划实施的良好预期下已经开始慢慢

盘出底部。而目前在外围市场受政策退出影响而开始由前期的高潮陷入回落之时，A股在今年 8月已经对于国内政策

的退出预期有了充分反映，当月大跌 22％。在此情况下，A股市场自然应对于当前外围市场的下跌有一定的免疫力。 
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