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投资要点： 

 9 月经济将较 7、8 月有所回升。2017 年 9 月以美元计价的出口、进

口同比增速分别较 8 月上升 2.6%和 5.2%。进口增速的大幅回升可能

是受到季节性因素的影响，此外，环保与限产对 9 月进口也有推动

作用。居民以及企业中长期贷款仍是新增贷款的主要投向，表外融

资季末再度回升。9 月新增人民币贷款 1.27 万亿，其中居民中长期

贷款新增 4786 亿，企业中长期贷款 5029 亿，上述二项合计近 1 万

亿。9 月新增社会融资规模 1.82 万亿，其中新增委托贷款、信托贷

款以及未贴现银行承兑汇票合计为 3978 亿元，较 8 月环比上升 2664

亿。值得注意的是，自 2016 年四季度以来，非标类在季末月份均会

出现较高增长，这可能部分来自于季节性因素的扰动。9 月进出口、

新增信贷以及 PMI 等高频数据均较 8 月走好，同时海外美、欧等发

达经济体在 9 月也均录得不俗表现，因此从短期来看，9 月经济数据

可能会较 7、8 月有所好转。 

 上周上证综指与创业板指数分别上涨 1.24%与 3.17%。从行业上看，

家电、医药、食品饮料周涨幅分别为 5.8%、4.3%和 4%；煤炭、有色、

石油石化周跌幅分别为 2.5%、2.2%和 0.1%。从主题上看，移动转售、

PM2.5、健康中国周涨幅居前；而稀土、在线旅游、石墨烯周跌幅分

别为 2.7%、1.7%和 1.5%。 

 市场仍将延续窄幅震荡格局。在定向降准政策的刺激下，国庆节后

首个交易日市场直接高开，但随后走势出现分化：上证综指高开低

走，并在随后四个交易日窄幅震荡；中小、创业板指数高开走平，

在随后的四个交易日震荡走高。年初以来持续走强的家电、食品饮

料持续走强，而年内涨幅落后的医药在上周也有明显上涨。我们认

为短期市场持续上行动力不足，一方面银行、证券等权重行业以“稳”

为主，另一方面周期性行业 7-8 月的预期以及上涨逻辑已经反映的比

较充分。 

 我们建议在当前位置密切关注偏成长、消费、防御性蓝筹板块和公

司，同时建议投资者关注国企改革、军改等主题性投资机会。 

 风险提示：宏观经济大幅下滑、流动性出现紧缩、相关行业政策低

于预期。 
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1、 周观点：市场仍将延续窄幅震荡格局 

1.1、 9 月经济将较 7、8 月有所回升 

9 月进口大增。2017 年 9 月以美元计价的出口同比增速为 8.1%（8 月：5.5%），

进口同比增长 18.7%（8 月：13.5%），9 月贸易顺差为 285 亿美元（8 月：419 亿

美元）。出口的回升并未超出预期，9 月进口增速的大幅回升可能是受到季节性

因素的影响，此外，环保与限产对 9 月进口也有推动作用。 

居民以及企业中长期贷款仍是新增贷款的主要投向，表外融资季末再度回升。

2017 年 9 月新增人民币贷款 1.27 万亿（8 月：1.09 万亿），新增社会融资规模

1.82 万亿，M2 同比增长 9.2%（8 月：8.9%）。在 9 月新增的 1.27 万亿人民币贷

款中，居民中长期贷款新增 4786 亿（8 月：4470 亿），企业中长期贷款 5029 亿

（8 月：3639 亿），上述二项合计近 1 万亿。9 月新增社会融资规模 1.82 万亿，

其中新增委托贷款、信托贷款以及未贴现银行承兑汇票合计为 3978 亿元，较 8

月环比上升 2664 亿。值得注意的是，自 2016 年四季度以来，非标类在季末月份

均会出现较高增长，这可能部分来自于季节性因素的扰动。 

进出口、新增信贷以及 9 月 PMI 等高频数据均较 8 月走好，同时海外美、欧等

发达经济体在 9 月也均录得不俗表现，因此从短期来看，9 月经济数据可能会较

7、8 月有所好转。 

1.2、 市场仍将延续窄幅震荡格局 

上周上证综指与创业板指数分别上涨 1.24%与 3.17%。从行业上看，家电、医药、

食品饮料周涨幅分别为 5.8%、4.3%和 4%；煤炭、有色、石油石化周跌幅分别为

2.5%、2.2%和 0.1%。从主题上看，移动转售、PM2.5、健康中国周涨幅居前；而

稀土、在线旅游、石墨烯周跌幅分别为 2.7%、1.7%和 1.5%。 

市场仍将延续窄幅震荡格局。在定向降准政策的刺激下，国庆节后首个交易日市

场直接高开，但随后走势出现分化：上证综指高开低走，并在随后四个交易日窄

幅震荡；中小、创业板指数高开走平，在随后的四个交易日震荡走高。年初以来

持续走强的家电、食品饮料持续走强，而年内涨幅落后的医药在上周也有明显上

涨。我们认为短期市场持续上行动力不足，一方面银行、证券等权重行业以“稳”

为主，另一方面周期性行业 7-8 月的预期以及上涨逻辑已经反映的比较充分。因

此，我们继续建议投资者关注 2017 年累计涨幅并不出众、但估值与业绩增长的

匹配度相对较高的行业和个股。 

1.3、  板块配置建议 

我们建议在当前位置密切关注偏成长、消费、防御性蓝筹板块和公司，同时建议

投资者关注国企改革、军改等主题性投资机会。 
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2、 上周市场走势 

上周在定向降准政策的刺激下，国庆节后首个交易日市场直接高开，但随后走势

出现分化：上证综指高开低走，并在随后四个交易日窄幅震荡；中小、创业板指

数高开走平，在随后的四个交易日震荡走高。 

风险提示：宏观经济大幅下滑,流动性出现紧缩，相关行

业政策低于预期。 

 

图 1：本周分行业表现  图 2：本周主题板块表现 

 

 

 

资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

 

图 3：各风格股票涨跌幅  图 4：国际主要市场周涨跌幅 

 

 

 

资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：WIND、国海证券研究所 
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图 5：大宗商品及外汇周涨跌幅  图 6：证券交易结算资金期末余额 

 

 

 

资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

 

图 7：沪股通当日净买入  图 8：融资余额 

 

 

 

资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

图 9：新成立基金份额  图 10：银行间拆借利率和公开市场操作 

 

 

 

资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：WIND、国海证券研究所 
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图 11：央行公开市场净投放  图 12：银行间市场资金流动性 

 

 

 

资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

 

图 13：国债到期收益率  图 14：期限利差变化趋势 

 

 

 

资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

图 15：信用利差变化趋势  图 16：CPI 食品 

 

 

 

资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：WIND、国海证券研究所 
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