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1、市场表现回顾 

 

本周上证综指下跌 0.82%，深证综指下跌 0.35%，中小板综指下跌 0.16%，创业板综指

下跌 0.27%，沪深 300 下跌 0.92%。行业表现：表现相对居前的是电子(3.34%)、食品饮料(2.78%)、

医药生物(1.00%)、休闲服务(0.99%)、纺织服装(-0.03%)；表现相对落后的是非银金融(-3.75%)、

钢铁(-2.64%)、国防军工(-2.44%)、建筑装饰(-2.06%)、化工(-1.90%)。 

 

2、市场事件回顾 

 

9 月 16 日，国家统计局发布 8 月经济数据。8 月工业增加值增速 4.4%，较 7 月份回落

0.4 个百分点；1-8 月固定资产投资增速 5.5%，增速较 1-7 月回落 0.2 个百分点。其中基建投

资增速 3.2%、较上月回升 0.3 个百分点。制造业投资增速 2.6%，较上月回落 0.7 个百分点。

1-8 月商品房销售累计增速-0.6%、较 1-7 月回升 0.7 个百分点。施工面积增速 8.8%。8 月社

零名义增速 7.5%，低于市场预期，较上月回落 0.1 个百分点； 

 

9 月 19 日，美联储宣布将其基准利率下调 25 个基点至 1.75%到 2%的目标区间，符合市

场广泛预期。这是 2008 年 12 月以来美联储的第二次降息。此外，美联储将隔夜逆回购利率

下调 30 个基点至 1.7%，将超额准备金利率下调 30 个基点至 1.8%。美联储政策声明指出，

将继续关注美国经济形势，并采取适当行动以维持美国经济扩张。就业增长稳定，失业率保

持在低位。劳动力市场保持强劲，经济增长温和。家庭支出强劲，投资和出口有所走弱。 

 

9 月 19 日，中共中央、国务院印发《交通强国建设纲要》，提出到 2035 年基本建成交

通强国。纲要提出，要推动中部地区大通道大枢纽建设，全面推进“四好农村路”建设；加

强充电、加氢、加气和公交站点等设施建设，加强智能网联汽车研发，加快推进港口集疏运

铁路、物流园区及大型工矿企业铁路专用线等“公转铁”重点项目建设，大力发展智慧交通，

推进北斗卫星导航系统应用。 

 

9 月 20 日，新版 LPR 第二次报价出炉，中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公

布 9 月贷款市场报价利率（LPR）为：1 年期 LPR 为 4.20%，5 年期以上 LPR 为 4.85%，较之

前 1 年期 LPR 的 4.25%水平下降 5bp，而 5 年期 LPR 报价维持不变。 

 

3、市场观点 

 

本周由于各项经济数据不及预期，市场出现了一定程度的调整，随着美联储的降息落地

和 LPR 的小幅下调，下半周市场的情绪有所回暖。《交通强国建设纲要》的发布表明政府仍

有较大的逆周期调控的空间，美联储利率如期下调，也使得央行有能力继续保持宽松的货币

政策，预计后续的 MLF 和基准利率都有一定的下降空间。整体而言，在财政政策和货币政

策的共同作用下，我们预计未来半年经济企稳概率较大，下行空间有限。 



 

由于全球缺乏新的经济增长点，各国央行只能通过量化宽松刺激经济，主流经济体已经

陆续进入了负利率区间。随着本周美联储的降息，各国央行也纷纷加大货币政策的调节力度。

横向来看，我国的权益市场已经成为全球的估值洼地。尽管本周有所调整，但海外投资者继

续加大对 A 股的配置比例，本周沪深港通净买入 219 亿元，这已经是沪深港通连续第 6 周

净买入，净买入金额超过了 870 亿元。 

 

截止本周五沪深两市动态 PE 估值在 16.2 倍，历史的底部区域在 12-15 倍。目前权益资

产的整体估值水平已经在一定程度上反映了经济下行的压力，在全球量宽的大背景下，我们

继续中长期看好核心产业的优质资产，周期龙头、消费服务和科技创新领域都有大量的投资

机会。配置思路上关注 1、科技创新周期带来的优质龙头公司估值提升，如 5G、半导体、

云计算、工业互联网、硬件创新等；2、受益经济预期好转的金融龙头和基建加码的周期产

业龙头；3、中报超预期且下半年业绩趋势仍向好的细分行业龙头个股。 
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