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经济企稳预期增强，股指仍有反弹空间 
 

 

 国庆期间，在政策方面，尤其是货币政策角度，并未出现降息或降

准的明显有利政策，经济调控的力度仍然体现稳中求进的基调。9

月制造业 PMI 为 49.8%，同时也是今年 5 月份以来连续 4 个月回落

后的首次回升。从 PMI 先行指标看，9 月经济生产企稳的迹象较为

明显，出口以及库存都有利于经济进一步恢复，四季度各月有望延

续阶段性恢复。9 月的 PMI 数据有利于稳定投资者对经济的过度担

忧，有利于增强投资者信心，以及市场整体表现。 

 外围市场方面，受美国失业率超预期下降等因素影响，道琼斯工业

平均指数创出新高，假期期间，整体上欧美股市均出现不同程度的

上涨。欧、美、日等发达国家虽然分别出现 PMI 回升或失业率阶段

性回落，但是经济增长的动力依然较为疲弱，欧元区 PMI 已经 14

个月处于 50%的荣枯线下方，欧债危机的压力依然存在，经济增长

的动力依然较弱。受全球经济增长压力影响，以澳大利亚为代表的

发达国家延续了宽松政策的调控基调。 

 在季度末期以及假期过后，资金市场利率有望出现回落，流动性预

期也将得到显著改善,尤其是 9 月央行进行了规模较大的净投放，其

效应或将于 10 月在资金以及证券市场中得到更为明显的体现。 

 10 月中小板以及创业板将逐步进入解禁高峰，尤其是 10 月月末开

始，解禁规模显著增加，但是当前，市场整体的解禁规模仍然较为

温和，并未出现显著增加。虽然 10 月份整体解禁规模相对较小，但

对于中小板企业的长期套现压力仍然适宜持谨慎态度。 

 PMI 数据进一步增强市场对于经济企稳的预期，而本周将陆续公布

的 9 月经济数据也有望将进一步强化这一预期，出口的回升、投资

增速的加快以及库存结构的调整后期等均有利于四季度经济整体表

现。而外围市场中欧美等股指的上涨有利于增强投资者信心，国内

流动性压力在节后也有望得到进一步缓解，央行持续大规模净投放

效应有望在资金市场上有所体现。因此，股指有望延续节前反弹的

整体步伐，但上涨力度或有减弱，震荡上涨为主。 

 从投资策略角度看，政策调控仍以经济表现为稳中求进的格局为主，

大规模、明显的刺激推动效应难以出现，经济的弹性决定了市场的

上涨高度，适宜一定仓位下，逐步介入、持股为主。 

 谨慎对待未来解禁压力较大的中小板以及创业板。 
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1. 节前市场概述：探底回升，略显强势 

节前股指走势由弱到强，略超市场预期，受经济弱势以及政策预期落空等因素

叠加，股指持续震荡下行，上证综指在 2000 点上方得到一定支撑，但即使在弱势

格局下，市场期待的政策因素并未出现。周三，上证综指震荡下挫，盘中跌破 2000

点，至 1999.48 点，但收盘时勉强收于 2000 点上方。盘面上，创业板连续跌幅较大，

明显弱势主板市场，主要受到十月中后期大规模中小盘个股解禁的影响，投资者在

解禁临近前本能的采取规避的操作策略。 

就在市场悲观情绪蔓延，甚至达到承受极限时，周四下午，股指在券商板块带

动下，出现快速拉升，上证综指单日上涨超过 50 点，涨幅达 2.6%，股指的快速上

涨受到消息面推动，一方面创业板 34 家上市公司主动延期解禁时间，另一方面，

消息称，证监会将对新股制度进行改革等，虽然收盘前，证监会及时进行了辟谣，

但是，股指仍然维持强势至收盘，而且市场成交量也出现显著增大。周五，股指低

开高走，延续强势，大幅上涨，成交量依然较大，有色、地产、商业贸易板块涨幅

居前，创业板、中小板涨幅较大强于主板市场，消息面上，证监会有关部门负责人

表示，正积极研究推进上市公司现金分红税收制度调整，会同相关主管部门研究修

订相关税收政策，降低证券投资税负；进一步研究完善上市公司分红与再融资挂钩

制，政策提振市场信心的态度也较为明显。节前股指的上涨更多是对当前股指低位、

市场投资价值的一定认可，也是对长假期间、十八大会议之前，经济以及市场维稳

的预期。 

 

图 1、各版块连续两周涨跌幅                      图 2、市场风格指数一周表现 

  

数据来源：WIND，东北证券                                数据来源：WIND，东北证券 
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国庆前收盘，上证综指收于 2086.17 点，周涨幅 2.93%，深成指上涨 5.82%，创

业板则出现探底回升，创业板指小幅下跌 0.22%。市场成交在周末出现回升，投资

者参与热度有所提升。盘面上，采掘、食品饮料、金融服务以及房地产等周期性板

块涨幅居前，轻工、纺织服装、餐饮旅游等板块涨幅相对较小，创业板出现调整、

小盘指数涨幅较小。 

2. 政策面平静，欧美股指上涨  

2.1. 市场以及政策层面相对平静，主要经济体 PMI回升，经济企稳预期增强 

 

“十一”国庆期间，在政策方面，尤其是货币政策角度，并未出现降息或降准

的明显有利政策，经济调控的力度仍然体现稳中求进的基调。 

在 1 日公布的 PMI 数据看，9 月制造业 PMI 为 49.8%，同时也是今年 5 月份以

来连续 4 个月回落后的首次回升。在主要分项指数中，多数指数均不同程度回升，

尤其是新订单指数 49.8%、新出口订单指数 48.8%，分别回升 1.1%与 2.2%，表明企

业订单的阶段性恢复，以及出口的相对企稳。此外，原材料库存指数等主要先行指

数也出现回升，原材料库存指数上升 1.9%至 47%，同时产成品库存下降 0.3%至

47.9%，反应当前需求有所企稳恢复，生产恢复的阶段。PMI 数据显示当前稳增长

的政策措施效应逐渐显现，经济运行筑底趋稳的迹象较为明显，有助于四季度经济

稳定增长，甚至出现小幅反弹。 

从经济角度看，虽然 9 月的工业生产数据并不确定，但从 PMI 先行指标看，9

月经济生产企稳的迹象较为明显，出口以及库存都有利于经济进一步恢复，四季度

各月有望出现阶段性恢复。 

 

图 3、国内 PMI 出现反弹 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：WIND，东北证券 

 

在非制造业领域，9 月非制造业 PMI 出现回落，由 8 月的 56.3%回落至 53.7%，

但仍处于 50%的荣枯平衡线以上，表明非制造业仍处于扩张的阶段，从制造业以及

非制造业的整体表现看，经济扩张的步伐虽有减速，但并未形成明显的持续恶化状

况，实际上，当前经济稳增长的步伐和力度相对较弱，如果政策支撑力度进一步加

强，经济企稳回升的预期或将更为明确。 

9 月的 PMI 数据有利于稳定投资者对经济的过度担忧，有利于增强投资者信心，

以及市场整体表现。 
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图 4、非制造业 PMI 虽有回落，但仍处于扩张阶段 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：WIND，东北证券 

 

图 5、欧、美、日等发达经济体 PMI 多以回升为主，法国回落明显 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：WIND，东北证券 

 

图 6、俄罗斯等金砖四国 PMI 多以回升 

数据来源:Wind资讯
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2.2. 美国失业率回落，欧美股指上涨为主 

 

外围市场方面，受美国失业率超预期下降等因素影响，道琼斯工业平均指数创

出新高，假期期间，整体上欧美股市均出现不同程度的上涨。 

10 月 2 日，澳大利亚央行下调利率 0.25 个百分点，并表示中国经济减速和欧

洲衰退促其将利率降至 3.25%。 

10 月 4 日，欧洲央行货币政策会议结束，同时决定维持 0.75%的主导利率不变，

欧洲央行行长德拉吉表示，预计欧元区经济增长将依然疲弱。 

10 月 5 日，日本央行宣布维持利率在 0-0.1%不变，维持 80 万亿日圆资产购买

规模不变。 

 

表 1、国庆期间，外围市场多以上涨为主 

指数\收盘价 2012/9/21 2012/9/28 2012/10/5 之前一周涨跌幅 上周涨跌幅 

道琼斯工业平均指数 13579.47 13437.13 13610.15 -1.05 1.29 

标准普尔 500 指数 1460.15 1440.67 1460.93 -1.33 1.41 

纳斯达克指数 3179.96 3116.23 3136.19 -2.00 0.64 

伦敦金融时报 100 指数 5852.62 5742.07 5871.02 -1.89 2.25 

法国 CAC 指数 3530.72 3354.82 3457.04 -4.98 3.05 

德国 DAX 指数 7451.62 7216.15 7397.87 -3.16 2.52 

东京日经 225 指数 9110.00 8870.16 8863.30 -2.63 -0.08 

标普/澳证 200 指数 4408.29 4387.02 4494.38 -0.48 2.45 

韩国 KOSPI 指数 2002.37 1996.21 1995.17 -0.31 -0.05 

新加坡海峡时报指数 3078.23 3060.34 3107.87 -0.58 1.55 

俄罗斯 RTS 指数 1522.63 1475.70 1508.72 -3.08 2.24 

巴西圣保罗交易所指数 61320.07 59175.86 58571.59 -3.50 -1.02 

印度孟买 sensex30 指数 18752.83 18762.74 18938.46 0.05 0.94 

香港恒生指数 20734.94 20840.38 21012.38 0.51 0.83 

台湾证交所加权股价指数 7754.59 7715.16 7690.65 -0.51 -0.32 

数据来源：WIND，东北证券 

 

图 7、美国就业出现好转，失业率下降 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：WIND，东北证券 

 

欧、美、日等发达国家虽然分别出现 PMI 回升或失业率阶段性回落，但是经济

增长的动力依然较为疲弱，欧元区 PMI 已经 14 个月处于 50%的荣枯线下方，欧债

危机的压力依然存在，经济增长的动力依然较弱。受全球经济增长压力影响，以澳

大利亚为代表的发达国家延续了宽松政策的调控基调。 

在经济整体复苏的过程中，国内股票市场仍然面临相对有利的局面，包括流动

性的因素以及政策的预期等。 

3. 流动性压力短期释放，资金价格有望回落 

9 月底受季末以及节前资金需求等因素影响，资金市场价格出现短期的上升，

投资者观望情绪下，虽然股指出现上涨但市场整体参与度有所下降。为了平衡资金

市场供需，央行持续进行了大量的公开市场操作，且以净投放为主，在季度末期以

及假期过后，资金市场利率有望出现回落，流动性预期也将得到显著改善。在未出

现更多不利因素的情形下，资金有望重新向股票市场流动，增加资金市场以及证券

市场的资金供给。 

 

图 8、市场流动性有望进一步改善 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：WIND，东北证券 

图 9、9 月公开市场大规模投放效果将在 10 月显现 

数据来源:Wind资讯
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4. 解禁规模月末上升，短期压力有限 

10 月中小板以及创业板将逐步进入解禁高峰，尤其是 10 月月末开始，解禁规

模显著增加，但是当前，市场整体的解禁规模仍然较为温和，并未出现显著增加。

创业板作为解禁的重要部分，节前对此已有所反应，但是受到多家创业板公司主动

延长锁定期后，出现上涨，但是这一效应能否继续得到普遍认同，同时有更多的公

司响应，当前尚不确定，如果能得到更多的上市公司配合，对于市场的解禁压力或

将有所减小。 

但是，从 9 月的上市公司二级市场交易情况看，大小非解禁变现的动机依然存

在，9 月共有 241 家上市公司重要股东出现股票交易情况，其中，净增持的有 69 家

（2 家持平），减持有的 170 家，在净减持的上市公司中，有 135 家上市公司属于中

小板以及创业板（创业板 49 家、中小板 86 家），占比达 86.8%。由此可见，即使在

市场相对低位的当下，中小企业重要股东仍然存在较强的套现意愿。虽然 10 月份

整体解禁规模相对较小，但对于中小板企业的长期套现压力仍然适宜持谨慎态度。 

 

图 10、10 月解禁规模逐步增加，短期压力有限 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：WIND，东北证券 

 

5. 短期市场运行及投资策略：经济企稳预期渐强，反弹有望延续 

PMI 数据进一步增强市场对于经济企稳的预期，而本周将陆续公布的 9 月经济

数据也有望将进一步强化这一预期，出口的回升、投资增速的加快以及库存结构的

调整后期等均有利于四季度经济整体表现。而外围市场中欧美等股指的上涨有利于

增强投资者信心，国内流动性压力在节后也有望得到进一步缓解，央行持续大规模

净投放效应有望在资金市场上有所体现。因此，股指有望延续节前反弹的整体步伐，

但上涨力度或有减弱，震荡上涨为主。 

从投资策略角度看，政策调控仍以经济表现为稳中求进的格局为主，大规模、

明显的刺激推动效应难以出现，经济的弹性决定了市场的上涨高度，适宜一定仓位

下，逐步介入、持股为主。 

行业方面，继续关注市场敏感性强的蓝筹板块，尤其是券商、保险，以及行业

基本面有望改善的核电、高铁板块，谨慎对待解禁压力较大的中小板以及创业板。 
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