
期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

最悲观时期过去但反弹时



要点：最悲观时期过去但反弹时机还需等待

1

➢ 行情回顾：

✓ 上周A股继续承压，上证指数维持3100-3200点箱体震荡，以大、中盘成长风格领跌。截至9月15日，上证50、沪深300、中证500、中证

1000周度涨跌幅分别为-0.20%、-0.83%、-0.07%、-0.38%。上周五



第一部分行情回顾



行情回顾：A股继续承压，双创领跌

股指周度表现（09.11-09.15）

医药、煤炭、钢铁等领涨，计算机、军工、新能源等领跌

中小盘价值领涨，大盘、中盘成长领跌

中信风格中，稳定=消费>周期>金融>成长

收盘价 涨跌(%) 成交额（亿元） 换手率(%)

上证指数 3,117.74 0.03 3,047.06 1.43

深证成指 10,144.59 -1.34 4,223.45 1.33

创业板指 2,002.73 -2.29 2,021.03 1.38

上证50 2,514.98 -0.20 413.13 0.74

沪深300 3,708.78 -0.83 1,594.41 0.86

中证500 5,704.66 -0.07 1,095.86 1.58

中证1000 6,079.06 -0.38 1,431.40 2.25
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第二部分指标观测



A股资金面

上周全A日均成交量下降6.99%，周度日均成交量为7270.51亿

融资比例下调后，上周融资余额前四个交易日净流入409.29亿元 上周北向资金净流出152.06亿元

新成立偏股型基金64.29亿份，较前一周（29.93亿份）下降
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上证50风险溢价率沪深300风险溢价率

中证500风险溢价率 中证1000风险溢价率
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上证50股债收益差沪深300股债收益差

中证500股债收益差 中证1000股债收益差
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第三部分本周关注



 9月9日，8月CPI同比0.1%，预期0.2%，前值-0.3%；PPI同比-3.0%，预期-2.9%，前值-4.4%。点评：总体看，8月物价如期改善、但略低于预

期。其中CPI再度转正、绝对值仍在低位；核心CPI持平前值；PPI降幅继续收窄、仍略低于预期。CPI方面，具体看，食品分项由跌转涨，为2月

以来首次转正，猪肉、鸡蛋等是主要支撑；非食品价格涨幅收窄，主因出行相关价格涨幅回落；核心CPI、CPI服务分项边际回落。PPI方面，生

产资料环比、同比均有所改善，环比自3月以来首次转正；生活资料环比涨幅回落，同比降幅收窄；原油-化工、有色产业链价格有所回升，是8

月PPI环比转正的主要支撑；黑色、煤炭产业链多数行业降幅收窄。

 9月11日，8月新增人民币贷款1.36万亿，预期1.10万亿，去年同期1.25万亿；新增社融3.12万亿，预期2.62万亿，去年同期2.47万亿；存量社

融增速9%，前值8.9%；M2同比10.6%，预期10.7%，前值10.7%；M1同比2.2%，前值2.3%。点评：总体看，8月信贷社融均好于预期、也略

高于季节性，但结构仍未有好转，有喜有忧。信贷方面，结构上，居民短贷同比小幅多增，基本符合季节性；居民中长贷连续两个月同比少增，

指向地产仍偏弱；企业短期贷款同比小幅多减，中长期贷款也连续两个月同比少增，票据融资同比大幅多增、冲量特征延续。社融方面，新增社

融规模好于预期、也略高于季节性，政府债券发行加快、企业债券融资改善是主要拉动，存量社融增速较上月抬升0.1个百分点至9%。此外，

M1增速进一步回落，反映资金活化仍偏弱；M2同比小幅下降，可能与财政支出偏慢有关。

 9月13日，美国8月CPI同比+3.7%（前值+3.2%），预期+3.6%；环比+0.6%（前值+0.2%），预期+0.6%；同期核心CPI同比+4.3%（前值

+4.7%），预期+4.3%；环比+0.3%（前值+0.2%），预期+0.2%。9月14日，美国8月PPI同比+1.6%（前值+0.8%），预期1.2%。点评：整

体看，美国8月CPI与PPI同比超预期反弹，主因能源价格大涨以及低基数。CPI方面，尽管核心CPI同比增速符合预期，但环比变化更能反映出通

胀增长趋势，8月核心CPI环比超出预期与前值，反映通胀保持粘性。具体看，二手车通缩继续驱动核心商品通胀回落，而住房通胀延续降温，最

受关注的剔除住房后核心服务通胀（即“超级通胀”）环比大幅反弹，年化大幅高于联储设定2%的目标水平，超级通胀反弹是驱动核心通胀环

比超预期的主要驱动。PPI方面，美国8月PPI同比增速超预期，同样源于能源价格上涨与低基数效应。

 9月14日，央行下调存款准备金率0.25个百分点；9月15日，MLF净投放1910亿，中标利率2.5%、持平上期；14天逆回购中标利率1.95%、较上

期降20BP



 9月14日，欧洲央行决定自9月20日起将主要再融资利率、边际借贷利率和存款机制利率分别上调25个基点至4.50%、4.75%和4.00%，为连续

第10次加息。欧央行最新预期2023年通胀5.6%（前值5.4%）、经济增速0.7%（前值0.9%）；2024年通胀3.2%（前值3.0%）、经济增速1.0%

（前值1.5%）。点评：本次会议超预期加息25bp，同时上修今明两年的通胀预测，大幅下调同期的经济预测，更重要的是，欧央行行长拉加德

暗示加息结束，市场关注重点转向高利率的持续时间。由于通胀回落节奏低于预期，欧央行超市场预期加息25BP，声明中提及到“欧洲央行的

关键利率已经达到了一个足够长时间维持的水平”，同时欧央行行长拉加德称“（关注）重点会转移到（高利率）持续时间”暗示本轮加息周期

结束，引导市场的博弈重点从利率峰值转向高利率持续的时间。考虑到能源价格的上涨，通胀预测被小幅上修，同时长时间的高通胀、融资紧缩

、出口缩减等因素将抑制欧元区有效需求，进而下调经济增速预期。尽管欧央行加息超预期，但欧元区滞胀预期升温带来的影响更大，声明发布

后，欧元对美元汇率出现大幅下跌。

 9月15日，8月工业增加值同比4.5%（前值3.7%），社零同比4.6%（前值2.5%）；1-8月固投同比3.2%（前值3.4%），其中地产投资累计同比-

8.8%（前值-8.5%），狭义基建投资6.4%（前值6.8%），制造业投资5.9%（前值5.7%）。点评：整体看，8月经济小幅反弹，各分项多数有所

改善。消费方面，8月消费增速小幅反弹，但季调环比低于疫情前同期平均水平，指向消费有所反弹但仍弱，结构看，多数消费增速回升，金银

珠宝、化妆品、石油制品、通讯器材增速提升最多。投资方面，固定资产投资增速继续回落，结构看，地产销售、土地成交仍在低位；地产投资

跌幅收窄但仍大，新开工增速微升，施工和竣工增速小幅回落；制造业投资小幅反弹、企业预期低位反弹；基建投资增速回落。供给方面，工业

生产小幅回升、服务业增速回升，分行业看，电子、化学制品、汽车增速提升较多，电热、医药、专用设备回落较多。就业方面，总体失业率小

幅回落，青年失业率改善。
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