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1. 一周市场概述：低位整固，快速上涨 

上周股指整体以上涨报收，前半周受三季报不利业绩等因素影响，股指低位整

固，周四受 PMI 数据向好等因素推动，股指出现大幅上涨。 

周一，低位窄幅震荡，受人民币升值等因素推动，造纸板块活跃，而市场对于

周末的消息面反应也比较平淡，政策面上，证监会表示：为优化资本市场投资者结

构，鼓励长期投资，有关部门正研究个人股息红利税按持股期限实行差异化征收的

政策。实际上，由于上由于我国目前上市公司整体的股息率相对较低，长期投资价

值的吸引力较低，且难以改变当前过度发挥融资功能的现实，未能有效提振投资者

信心。在经济方面，9 月权贵规模以上工业企业利润同比增长 7.8%，工业企业利润

的企稳也有利于判断上海公司业绩的恢复。但是由于经济复苏力度的不确定性较

大，因此，三季度上市公司整体的业绩冲击对个股的影响仍然存在。在业绩回落的

整体格局下，市场的估值也处于被动提升，导致了投资者的谨慎情绪进一步增加；

周二、周三，股指延续弱势震荡，周二盘中出现快速拉升，但幅度和力度均较弱，

未能带动股指整体表现，部分业绩低于预期的个股出现大幅下跌，甚至跌停，但业

绩因素的影响也随着季报的临近结束而弱化，在欧、美、日新一轮量化宽松后，日

本政府再次推行量化宽松政策，同时印度也实施降准，在人民币再次升值时，外围

市场流动性的宽松进一步推升了热钱的流入，一定程度上有助于稳定人民币资产的

价格；周四，季报披露结束业绩因素的不利影响得到释放，在当日披露的 10 月 PMI

数据为 50.2%，PMI 数据显示经济企稳已经较为确定，促使周期性行业整体上表现

强势，有色、建筑建材以及地产领涨为主。 

 

图 1、各板块连续两周涨跌幅                      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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周五，股指延续强势，小幅上涨，地产板块领涨，香港政府多次干预汇市，热

钱流入压力增加，地产板块受到业绩以及资金因素支撑。 

截至上周五收盘，上证综指收于2117.05点，周涨幅2.46%，深成指周上涨3.15%，

创业板上涨 2.34%。市场成交量并未虽股指的上涨出现大幅上升，创业板以及主板

市场成交量整体上均有所萎缩，股指的上涨过程中，投资者仍然较为谨慎。盘面上，

周期性板块表现突出，房地产、家住建材、家电等板块涨幅居前，同时医药生物以

及食品饮料板块也有明显上涨，信息设备、信息服务以及黑色金属、公用事业等板

块涨幅相对较小，市场风格以绩优蓝筹股为主，创业板整体表现相对较弱。 

2. 三季报业绩冲击释放，四季度业绩将有改善 

2.1. 第三季度上市公司净利润增速触底 

 

三季报披露结束，全部 A 股归属母公司净利润第三季度同比增速为-2.08%，第

二季度增速为-1.6%，回落幅度较第二季度相比有所收窄；创业板第三季度净利润同

比增速回落至-5.72%，二季度为-2.95%，但第三季度较第二季度业绩增速回落幅度

较为接近；中小企业板第三季度业绩增速回落幅度有所收窄，第三季度为-9.05%，

而第二季度为-11.18%。 

从各板块以及市场整体业绩表现看，第三季度业绩延续回落但幅度已经收窄或

出现企稳，业绩增速整体上对市场的冲击已经得到消化。 

从上市公司业绩变动趋势看，四季度出现企稳甚至好转的可能性较大，从工业

企业利润与上市公司利润之间的关系看，二者拟合度较高，规模以上工业企业 9 月

份当月净利润增速出现快速上升，为 7.8%，而 8 月份为-6.2%，可见利润改善的幅

度较为明显。另一方面，10 月 PMI 为 50.2%，也出现好转，且处于荣枯线上方，表

明经济企稳的确定性较高，因此，从经济先行指标以及业绩角度看，四季度整体业

绩有望得到改善。 

 

图 3、不同板块业绩增速变化 

 

数据来源：WIND，东北证券 
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图 4、工业企业利润同比回升，上市公司四季度业绩有望好转 

 

数据来源：WIND，东北证券 

 

盈利能力下降，抑制市场估值 

 

数据来源：WIND，东北证券 

 

2.2. PMI 数据好转，经济企稳较为明确 

 

国内 10 月 PMI 数据为 50.2%，回升至荣枯线上方，同时经季节性调整的 10 月

汇丰 PMI 终值为 49.5%，高于上月 47.9%，并创下 8 个月新高。分项指标中，新订

单以及新出口订单均出现回升，表明生产以及出口领域的企稳。此外，购进价格指

数也出现回升，PPI 有望 10 月有望由负转正，产品价格的上升有望进一步推动生产

领域的恢复。但由于需求的相对有限，当前经济仍然处于企稳回升的前期，而且回

升的幅度仍然较弱。 

从全球格局看，10 月欧元区以及德国、法国等核心国家制造业 PMI 均出现回

落，且处于 50%的下方，欧元区整体经济的形式不容乐观，但另一方面，美国以及

俄罗斯、巴西等新兴市场 PMI 均以上升为主，有利于我国出口保持相对稳定增长或

复苏。 
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图 5、新订单以及新出口订单恢复，购进价格回升明显 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：WIND，东北证券 

 

图 6、欧元区等国以及日本 PMI 出现回落且在 50%以下，美国及俄罗斯、南非出现回升 

 

数据来源：WIND，东北证券 

 

3. 人民币升值、流动性有望进一步向好 

随着欧美日等发达经济体持续进行量化宽松，导致全球流动性的持续宽松，近

期香港汇率市场中，港币持续大幅升值，同时香港楼市价格也出现快速上涨，港币

的大幅升值导致香港政府多次干预汇市。 

热钱大量进入香港市场的另一方面因素也与国内经济企稳以及人民币升值预期

有关。因此，在全球流动性过剩的背景下，热钱仍然存在进入国内市场的动机，流

动性也有望出现持续向好，并有助于人民币资产价格。 

但另一方面，十月房地产价格仍有反弹，一线以及二线城市住宅价格继续上涨，

表明当前国内地产调控的压力依然较大，如果热钱大规模进入国内，并不利于地产

调控，因此，国内货币政策并非主动放松。 
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图 7、公开市场上周大规模净投放 

数据来源:Wind资讯
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图 8、人民币持续升值，热钱流入意愿增强 

数据来源:Wind资讯
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图 9、十月住宅均价延续反弹，热钱流入加大地产调控难度  

数据来源:Wind资讯
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4. 短期市场运行及投资策略：维稳行情进入后程，股指面临上方压力位 

十八大召开前夕，经济以及市场等多层面的维稳效应显现，经济企稳迹象较为

明显，而证券市场方面，新股发行节奏放缓，部分新股发行价格或发行规模出现变

更，券商资管、自营业务创新等，此外，引入市场长期投资资金政策仍在酝酿。多

重因素促成股指企稳回升。随着会议召开的临近，维稳行情进入后程，同时，股指

也反弹至 2150 点的前期压力区域，在会议期间，股指缺乏政策因素的支持，面临上

方压力位考验。 

从近期市场反弹的推动因素看，除政策因素外，经济企稳确定性增加、国内流

动性向好发展，但是，从近期市场成交量变化以及资金市场价格走势看，并未出现

异常，当前仍然以场内资金为主，而在 11 月上旬期间，市场面临巨额解禁压力。因

此，在资金供给相对有限，政策平静期，股指持续上涨的基础略显不足。  

从投资策略角度看，人民币升值以及热钱流入等因素仍然存在，股指仍有反弹

动力，但同时进入政策面平静期以及大规模解禁期，股指上方仍有压力，因此，对

于当前的反弹仍需要适当保守，不宜过于激进，尤其是在 2150 点的压力区域注意

仓位控制。行业方面，经济企稳仍然是重要投资主线，关注经济政策关系较为紧密

的高铁、水利、电力设备等板块，以及家电、券商等板块为主。 

 

图 10、十一月市场解禁压力较大 

数据来源:Wind资讯
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