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投资要点: 

 上周受定向降准改善流动性预期的刺激，和十九大前维稳产生的一

致预期，市场风险偏好和资金交易活跃度在国庆长假后都有所提升。

行业方面，周涨幅前五的被大消费板块包揽，从上月 14 日 8 月经济

数据公布至今，随着经济数据连续两个月回落，市场风格从周期切

换为下游的防御板块。预计 4 季度以消费为主的配置风格也较难出

现转变。 

 本周将迎来 5 年一度的党代会，据我们 9 月策略报告统计，1992 年

十四大到 2012 年的十八大，历届党代会召开期间、召开后一周和召

开后一个月，由于维稳诉求结束，投资者获利回吐，绝大部分板块

都下跌。因此，10 月下旬需警惕风险偏好回落，配置上建议以稳健、

防御为主，规避高 beta 板块，主题方面关注十九大热点。 

 行业配置上建议以稳健的消费和银行为主。大消费板块推荐关注的

细分领域是：汽车零部件和汽车服务业，白酒，白色家电，酒店，

专业零售和一般零售。短期寻找博弈弹性的机会可重拾对周期股的

信心。上周多品种期货价格大涨，据三季报业绩预告，目前净利润

增幅的中位数为 155.82%相比往年属于高增长，而三大板块市净率仅

处于历史均值附近。在供给侧改革和环保限产趋严的背景下，供不

应求的格局未变。经历了 9 月的回调，周期股后市有再走出一波上

涨行情的可能。 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

风险提示：经济下滑超预期，环保限产执行度低于预期，国际局势

黑天鹅 
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1.  一周市场回顾 

上周从板块指数涨跌来看，创业板指（3.17%）和中小板指（2.94%）涨幅名列前茅，相

反，上证 50（1.54%）和上证综指（1.24%）涨幅排名后两位。而申万风格指数统计的大盘指

数涨幅（2.40%）却大于中盘（1.74%）和小盘指数（1.48%），说明指数和大盘非权重股票走

势有所分化。另外，高价股（4.12%）、高市净率（3.48%）涨幅大，中信风格指数上，成长（2.19%）

跑赢稳定（1.58%），说明市场风险偏好在国庆长假后有所提升，主要可能一是受定向降准改善

流动性预期的刺激，二是十九大前一周维稳产生的一致预期。 

从代表散户加杠杆的风险偏好融资余额来看，上周出现持续上行，中国波指自十九大前一

个月 9 月中旬起，即也保持下行趋势。此外，上周资金交易活跃度也有所提升，全部 A 股成交

金额与换手率相比上上周环比增长 19.65%与 13.72%。 

申万一级行业涨跌排名前五的被大消费板块包揽，分别是家电（5.83%），医药生物（4.34%），

食品饮料（4.22%），商业贸易（3.84%）和农林牧渔（3.80%）。排名后五位的主要是周期股：

有色（-2.50%），采掘（-1.61%），钢铁（0.21%），通信（0.48%）和休闲服务（0.53%）。中

信风格指数上也呈现同样特征，消费（4.07%）涨势好于金融（1.21%）和周期（0.81%）。即

从上月 14 日 8 月经济数据公布至今，随着经济数据连续两个月回落，市场风格从周期切换为

下游的防御板块。预计 4 季度以消费为主的配置风格也较难出现转变。 

图 1：板块指数周涨幅  图 2：申万风格指数涨幅 

 

 

 

资料来源：Wind, 中原证券  资料来源：Wind, 中原证券 
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图 3：融资余额十月继续攀升  图 4：中信风格指数涨幅排位 

 

 

 

资料来源：Wind, 中原证券  资料来源：Wind, 中原证券 

图 5：周行业涨幅榜 

 

资料来源：Wind, 中原证券 

2. 警惕十九大获利回调 

本周将迎来 5 年一度的盛会，根据我们 9 月策略报告中的统计，1992 年十四大到 2012 年

的十八大，历届党代会召开期间、召开后一周和召开后一个月，绝大部分板块都下跌。以党代

会召开之时市场环境同为震荡市的十八大和十五大为例，由于维稳诉求结束，投资者获利回吐，

大会召开期间各板块平均下跌 3%左右，会后也多以下跌收场，再后具体走势多与各自基本面

相关。因此，10 月下旬需警惕风险偏好回落，配置上建议以稳健、防御为主，规避高 beta 板

块，弹性上可结合十九大政策热点，博弈结构主题机会。 

根据近年中央的经济工作会议及两会热点，和中国经济的发展现状，本届大会建议关注的

热点主题有：国企改革（混改）、供给侧改革、一带一路、雄安新区、中国制造 2025、绿色中

国、健康中国等。 
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表 1：历届党代会市场涨跌情况 

会议 市场环境 板块 会议召开前

一个月涨幅 

会议召开前

一周涨幅 

会议召开期

间涨幅 

会议召开后

一周涨幅 

会议召开后

一个月涨幅 

十八大 震荡市 全部 A 股 1.30 1.66 -3.63 -1.98 -0.83 

上证 50 1.20 2.78 -2.51 -1.62 7.84 

创业板 -0.76 1.16 -3.19 -1.03 -1.69 

中小企业板 0.03 1.16 -3.93 -2.20 -2.92 

十五大 震荡市 全部 A 股 0.73 -0.28 -5.10 -5.77 1.20 

十六大 熊市 全部 A 股 -2.95 2.60 -7.98 -5.25 -4.33 

十四大 熊市 全部 A 股 -4.22 -3.46 -1.10 -24.52 -37.67 

十七大 牛熊拐点 全部 A 股 0.58 -3.23 -0.96 -9.57 -11.32 

上证 50 12.05 6.09 -2.69 0.81 -11.28 

中小企业板 0.16 -0.69 -0.62 -10.92 -10.93 

资料来源：Wind, 中原证券 

3.  配置以稳健为主，短期博弹性关注周期股 

配置上建议以稳健的消费和银行为主。随着地产销量的下滑，居民资产存量的挤出效应减

弱，人们具有更多不被房贷占据的可支配收入可用于消费。并且据历年经验，消费股的股价在

4 季度出现季节性回暖的概率大。根据业绩和估值的匹配度，大消费板块推荐关注的细分领域

是：汽车零部件和汽车服务业，白酒，白色家电，酒店，专业零售和一般零售。另外，受益 PPI

维持高位带来的中上游大宗商品业绩高增长，银行不良率降低，3 季报业绩预计进一步向好。

加上近期的定向降准催化流动性改善预期，银行股依然低估低配的行情使其最具稳健的配置属

性。其它行业推荐继续关注造纸、交运、化工。 

短期寻找博弈弹性的机会可重拾对周期股的信心。上周多品种期货价格大涨。周期股从三

季度业绩预告来看，钢铁有色采掘全部 211 支个股中目前有 125 家公司发布业绩预告，业绩预

喜（略增、扭亏、续盈、预增）的公司达到 104 家，占所有发布业绩预告公司的比例为 83.2%，

预告净利润增幅的中位数 155.82%相比往年依然属于高增长，而三大板块市净率目前仅处于历

史均值附近。在供给侧改革和环保限产趋严的背景下，需求端 PMI 超预期，发电耗煤持续增长，

三季度经济趋缓程度也许没有预期的差，供不应求的状况不变。在经历了 9 月的回调，周期股

后市有再走出一波上涨行情的可能。 
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图 6：三季度经济韧性强 

 

资料来源：Wind, 中原证券 

 

 

风险提示：经济下滑超预期，环保限产执行度低于预期，国际局势黑天鹅 
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