
 

总体观点：A 股主要指数上周高开低走，上证指数跌 3.56%%，创业板跌 3.41%，深成指

跌 4.45%，富时中国 A50 指数下跌 3.14%。市场风格表现上，大盘相对中小盘支撑性更强。

MSCI 中国 A50 指数单周下跌 3.38%，SGX A50 股指期货主力合约周跌幅达 12.01%。行业板

块上，房地产以及食品饮料大面积回调，板块跌幅超 5%。海外层面上，美国 9 月通胀数据

超预期，降低了市场对美联储 11 月降息的押注，或对国内后续货币政策宽松产生一定掣肘。

对于 A 股而言，10 月 12 日，国新办新闻发布会上，财政部部长蓝佛安表示财政部将在近期

陆续推出一揽子有针对性的增量政策举措，包括支持地方化债、支持推动房地产市场止跌回

稳、支持国有大型商业银行补充核心一级资本等措施。宽财政落地加大逆周期调节，对整体

经济基本面有提振作用，也对股市有一定支持作用。此外，13 日公布的国内 9 月 CPI、PPI

同比虽有所回落，但在国内增量政策的支持下，物价有望止跌回升。目前，市场整体市盈率

仍处于适当水平，依旧具备配置价值，且有较强政策拖底，后续指数预计进入慢牛走势。关

注十月人大常委会对政策量的进一步明确。 

图 1：A 股主要指数单周涨跌幅（%） 
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资料来源：wind,瑞达国际 

图 2：全球主要指数单周涨跌幅（%） 
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图 3：MSCI 中国 A50 市盈率（TTM） 
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海外消息面：（1）美国：美联储理事沃勒以通胀上升、美国经济和就业市场强于预期为

理由，呼吁在未来降息时“更加谨慎”。他表示，在美联储 9 月降息 0.5 个百分点后，只要就

业市场不突然恶化，通胀继续像他预期的那样下降，美联储现在应该以“审慎的步伐”推进降

息



预期升 0.2%，前值升 0.3%；（3）美国：美国 10 月密歇根大学消费者信心指数初值 68.9，预

期 70.8，9 月终值 70.1。一年期通胀预期初值 2.9%，9 月终值 2.7%；五年期通胀预期初值

3%，9 月终值 3.1%；（4）美国：美国 9 月 ISM 制造业 PMI 为 47.2，预期 47.5，前值 47.2。

美国 8 月 JOLTs 职位空缺 804 万人，预期 765.5 万人，前值由 767.3 万人修正为 771.1 万

人；（5）美国：美国劳工部公布数据显示，美国 9 月 CPI 同比上涨 2.4%，较前值 2.5%有所

放缓，为 2021 年 2 月以来最低水平，但超出预期值 2.3%。核心 CPI 同比上涨 3.3%，为 6 月

以来新高，预期为持平于 3.2%。9 月 CPI 环比上涨 0.2%，核心 CPI 环比上涨 0.3%，均超出市

场预期；（6）日本：日本 8 月出口额增长 6.2%至 8.39 万亿日元，进口额增加 1.3%至 8.77 万

亿日元，贸易逆差 3779 亿日元。受益于巨额海外投资收益，当月经常项目顺差同比大增 65.8%

至 3.8 万亿日元，创有可比统计以来单月新高；（7）欧元区：欧洲央行管委内格尔表示，对

10 月降息持开放态度。欧洲央行管委瓦斯莱称，2025 年底利率可能下调至中性水平，10 月

份降息是一个选项。 

国内消息面：（1）10 月 12 日，国新办新闻发布会上，财政部部长蓝佛安介绍，将在近

期陆续推出一揽子有针对性的增量政策举措，其中主要包括：加力支持地方化解政府债务风

险，拟一次性增加较大规模债务限额置换地方政府存量隐性债务；叠加运用地方政府专项债

券、专项资金、税收政策等工具，支持推动房地产市场止跌回稳；发行特别国债支持国有大

型商业银行补充核心一级资本；加大对重点群体的支持保障力度。蓝佛安强调，已宣布的政

策是已经进入决策程序的，还有更多政策正在研究中，比如中央政府在提升举债和赤字还有

较大空间。另外，已初步形成深化财税体制改革的实施方案，拟在今明两年集中推出一批改

革举措；（2）中国 9 月 CPI 同比上涨 0.4%，环比持平。PPI 同比下降 2.8%，环比下降 0.6%；

（3）海关总署发布数据显示，2024 年前三季度，中国货物贸易进出口总值 32.33 万亿元，

历史同期首破 32 万亿元，同比增长 5.3%。其中出口 18.62 万亿元，增长 6.2%；进口 13.71 万

亿元，增长 4.1%；（4）央行发布数据显示， 9 月末 M2 余额同比增长 6.8%，M1 余额同比下

降 7.4%。前三季度，人民币贷款增加 16.02 万亿元；社会融资规模增量累计为 25.66 万亿元，

比上年同期少 3.68 万亿元。9 月末，社会融资规模存量为 402.19 万亿元，同比增长 8%。 

市场资金面：截至 10 月 15 日，北向资金单周合计买卖卖 12046.75 亿，两融余额 15800.81

亿，占 A 股流通市值 2.16%。两融交易额达 11061.71 亿，占 A 股成交额 10.85%。重要股东

二级市场累计净减持 34.46 亿元，限售解禁市值为 148.91 亿元。上周，行业主力资金全数

呈净流出，计算机、非银金融、电子板块资金大幅净流出。 

图 4：陆股通成交统计（亿元；CNY） 



 

资料来源：wind,瑞达国际 

图 4-5：融资融券余额（亿元） 
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图 6：申万一级行业资金流向（近 5 个交易日，亿元） 
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期货价差：9 月美联储打开降息周期，全球风险偏好回升，随着国内政策空间打开，A50

相对其他期指更具吸引力，中国资产领涨全球。短线由于在快速拉升后缺乏新的预期推动力，

A50 步入震荡行情，目前来看支撑性依然较强，关注十月底重要会议对政策信号的释放，以

低多思路为主。SGX 与 MSCI A50 主力基差有所回落，两者跨品种价差回落至 11625.2，短

线参考低位做多 SGX-MSCI 价差。 

图 7：SGXA50 主力基差 
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图 8：MCAF A50 主力基差 
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图 9：A50 跨品种价差 
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