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市场扰动依旧存在，盈利修复成指数走高支撑
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市场交易的核心逻辑及操作建议

Ø  市场核心逻辑

l 近期行情调整的定性：10月份截至目前仅有一个交易日，而在十一黄金周期间，外盘普涨，国内消费热情高涨，提振了投资者

的做多信心，A股三大指数高开，全天震荡拉升。

l A股仍具备上涨的基本面。从流动性角度来看，8月经济数据与金融数据全面转好，因此预计货币政策的使用仍将偏

谨慎，但并不意味着货币政策立马收紧，而是主要用于疏通融资渠道等方面。另外，从国内需求端来看，国内的需求

仍处于复苏阶段，经济稳增长、稳就业，居民的消费水平会有所修复，边际消费会有所提升，而经济尚未回到疫情前

的水平，因此预计下半年逆周期政策对于经济的支持仍将持续。但考虑到随着经济的复苏和企业盈利的改善，下一阶

段宽信用政策将主要发挥精准滴灌作用，逆周期调节的力度可能较上半年有所降低，叠加二季度盈利改善较为明显，

三、四季度盈利复苏的力度可能放缓。十月份已经进入三季报的密集披露期，从宏观经济数据的良好表现以及企业中

报的盈利修复情况来看，三季度上市公司仍会维持一个较好的盈利修复趋势，并且盈利的持续修复将成为推动A股长牛

的一个重要支撑。

l 大涨行情能否持续跟踪的信号：建议跟踪市场成交额、北上资金流向及监管层政策导向三方面的信号来判断短期市

场大涨的行情能否延续。

l  操作建议

l 在市场景气大幅提升的背景下，IC2103的贴水达到376.37，因此对于IC2103合约可以考虑战略配多。

l 在经济强势复苏背景下，指数下行空间有限，市场资金因规避不确定性而形成的抛压也基本释放完毕，指数有回暖的可能

性，建议短线投资者可以逐步建仓买入。
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10月影响市场的重要因素

在经历了十一假期后，A股马上要迎来十月份的交易主场时间，而影响十月份A股市场表现得主要因

素有如下几点：

（一）国内经济复苏的情况

目前，国内经济仍处于强势复苏阶段，9月30日公布的官方制造业PMI已连续7个月处于扩张区间，

较8月回升0.5个百分点，回升幅度为4月以来最高值。并且国家统计局称，9月制造业PMI与非制造业

PMI双双回升，在调查的21个行业中，有17个行业PMI位于临界点以上，制造业景气面有所扩大。

此外，下周还会有一系列重要的经济金融数据公布，如M0，M1，M2，社会融资总额，CPI、PPI

等，在经济强势复苏的背景下，预计这些指标仍会有不错的表现，投资者对于市场流动性收紧的担

忧可以适当被缓解。

三季度的基本面的修复也将继续为市场的走牛提供有力支撑。



（二）十九届五中全会的召开

10月26日-29日，十九届五中全会的召开，重点是研究关于制定十四五规划和2035年远景目标的

建议，此会议是10月行情关注的焦点之一，围绕五中全会和十四五规划的相关主题也有望反复活跃。

可关注十四五规划建议的落地和双循环的具体阐释，“两新一重”中新基建规划、城市群协同

值得期待。

（三）上市公司三季度财务报告的披露

10月上中旬将进入上市公司三季报业绩预告的密集披露期，10月底将进入三季报的集中发布期。

今年上半年A股走牛主要是因为流动性驱动，而随着国内复产复工的推进，下一阶段宽信用政策将主

要发挥精准滴灌作用，逆周期调节的力度可能较上半年有所降低。另外，二季度盈利改善较为明显。

因此，A股后续的走升主要是依靠盈利进行支撑。

因此，三季报业绩预增和高成长或成10月市场的一大方向，需密切关注。

10月影响市场的重要因素



（四）外围大国关系

短期来看中美关系仍是影响A股市场情绪的重要因素。10月作为大选前重要的时间窗口期，此因

素会继续发挥作用，仍需密切关注其对市场风险偏好的影响。

当前美国大选日益临近，一方面，选情胶着或将推高美股波动率，另一方面，中美间博弈可能

会继续升级，发生的超预期事件对于短期市场偏好或将产生一定压制，不过中长期影响相对有限，

投资者注意做好风险控制。

（五）IPO节奏和规模

IPO节奏加快以及大块头公司的接连过审和发行，同样是9月行情的重要压制因素，10月仍需关

注此因素对市场的影响。

（六）国内疫情

国内对于秋冬还会有疫情第二波的声音也没有间断，疫情作为今年最大的不确定性因素需要持

续关注，一旦秋冬卷土重来，如果国内还采取严防死守的策略的话，势必又会对经济造成影响。

10月影响市场的重要因素



l 限售股解禁：10月将有116只个股面临限售股解禁，按最新收盘价计算，合计解禁市值为2273.45亿元。10月限售

股解禁家次为2020年最少的一个月，解禁市值为2020年月度解禁市值倒数第三，仅高于5月和6月。从限售股解禁市值

情况来看，Wind数据显示，在10月面临解禁的116只个股中，有51只个股解禁市值超过10亿元，其中渝农商行、财通证

券、合盛硅业、宝丰能源、横店影视解禁市值超过100亿元，解禁市值分别达226.67亿元、169.07亿元、154.43亿元、

128.61亿元、100.86亿元。

l 大国间的关系：短期来看中美关系仍是影响A股市场情绪的重要因素。当前美国大选日益临近，一方面，选情胶

着或将推高美股波动率，另一方面，中美间博弈可能会继续升级，发生的超预期事件对于短期市场偏好或将产生一定

压制，不过中长期影响相对有限，投资者注意做好风险控制。

l 海外疫情二次爆发：当前欧洲疫情出现反弹，势头较猛，美国疫情再次爆发的风险也不断升高，多国封锁措施

或将重启并再度冲击欧洲经济，拖累全球经济复苏。并且当前尚未研制出能普遍推广的新冠疫苗，二次爆发的风险其

实比较大。而如若国外疫情大爆发而出现不可控现象，会对市场的风险偏好造成影响，进而对国内市场产生扰动。

l 资本市场改革：9月21日召开的理论学习中心组学习会、9月23日召开的国务院常务会议，两次会议在资本市场定

位、上市公司治理以及防范市场风险等领域均做出明确部署，意味着在科创板推出一周年、创业板注册制落地等背景

下，资本市场改革将继续加快推进，使其在短期疫情后的经济恢复以及未来长期经济发展过程中均发挥更加重要的作

用。 

短期扰动因素：限售股解禁+大国间的关系+海外疫情二次爆发+资本市场改革
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流动性观察：流动性边际收紧但不会过快转向

l 央行公开市场方面，下周（10月12日至16日）央行公开市场有1900亿元逆回购到期，周一至周五分别到期400亿元、

1000亿元、500亿元、0元、0元，无正回购和央票到期；此外周五（10月16日）还有2000亿元MLF到期。

l 货币市场利率方面，银行间质押回购利率及Shibor利率主要呈下行。R001加权平均利率为2.0433%，较上周跌48.23个基

点；R007加权平均利率为2.2973%，较上周跌25.41个基点；R014加权平均利率为2.4896%，较上周跌66.67个基点；R1M加权

平均利率为2.722%，较上周涨49.69个基点。shibor隔夜为2.038%，较上周跌32.3个基点；shibor1周为2.174%，较上周跌

15.7个基点；shibor2周为2.478%，较上周跌52.9个基点；shibor3月为2.708%，较上周涨1.7个基点。

l 自8月中旬以来央行呵护流动性，主要原因在于专项债的密集发行，稳货币的基调将延续。按照往年专项债发行的进度

安排，8-9月份为专项债的发行高峰，预计9月份仍有超过3000亿元专项债需要发行，因此并不用担心流动性会过快转向。

l 从货币政策的表述来看，8月25日的新闻发布会上，央行货币政策司司长孙国峰提出了三个不变，即“稳健货币政策的

取向不变、保持灵活适度的操作要求不变、坚持正常货币政策的决心不变”，表明央行稳货币的基调将延续。

l 从最新的金融数据可以看出，8月新增人民币贷款1.28万亿元，预期1.22万亿元，前值0.99万亿元；新增社融3.58万亿

元，预期2.66万亿元，前值1.69万亿元；M2同比10.4%，预期10.8%，前值10.7%。从上述数据可以看出，复苏还在持续，也

显示出来信用并未显著收紧。
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l 本周市场放量上涨。本周市场只有一个交易日，在十一国庆期间外盘普涨，以及国内消费热情高涨，提振了

投资者的做多信心，两市股指早盘大幅跳空高开，全天震荡拉升，上证指数涨1.68%；创业板指涨3.81%；科创

50涨3.32%，上证50涨1.68%，沪深300涨2.04%，中证500涨2.67%。

l 上周行业出现普涨现象。从申万28个以及行业板块的表现来看，上周行业出现普涨。在28个行业板块中，仅

有休闲服务获得回调，跌幅达5.99%，而电气设备备受资金青睐，涨幅高达6.15%，综合行业以及电子元器件等

也有超4%的涨幅，市场人气回暖。

l 市场成交额为7112亿元。两市合计成交7112亿元，较节前略有放大，市场赚钱效应大增。

l 北上资金呈现净买入状态。北向资金全天大幅净买入112.67亿元，单日净买入额创7月6日以来新高；其中深

股通净买入91.13亿元，创4月14日以来新高。

一周股指运行梳理：市场出现放量上涨趋势
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内外盘指数表现 

指数 本周涨跌幅
 

上周涨跌幅 本月累计涨跌幅 年初至今涨跌幅
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行业表现 
行业 本周涨跌幅

 

上周涨跌幅 本月涨跌幅 年初至今涨跌幅
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轻工制造
建筑材料
商业贸易
交通运输

通信
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10/10/2020 申万风格指数
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序号
 

大类 细分类 本周涨跌幅 上周涨跌幅 本月累计涨跌幅 年初至今涨跌幅

1

2

3

4

5

6
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8

9
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价格
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业绩

PE
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低市净率
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2.63

1.74

2.71

2.74

2.35
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3.35

1.41

2.68
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1.14

1.28

-0.82

-1.34
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-1.36

-0.87
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10/10/2020 申万行业资金流向

1/1

行业资金流向 行业
 

本周 上周 近4周 年初至今

采掘

传媒

电气设备

电子

房地产

纺织服装

非银金融

钢铁

公用事业

国防军工

化工

机械设备

计算机

家用电器

建筑材料

建筑装饰

交通运输

农林牧渔

汽车

轻工制造

37,790.58
2,416.63

392,239.93
775,381.28
-8,045.23
15,176.66
64,105.35
-5,999.20
54,062.49
8,942.52

217,698.97
115,000.16
149,698.81
85,308.36
19,148.85
26,425.92
33,247.77
-28,316.62
52,918.68
23,045.80

-37,485.07
-183,782.56
15,385.96

-275,698.14
-44,527.36
-106,809.32
-756,070.22
-37,399.41
-92,686.41
-30,282.74
-257,962.00
-274,678.23
-379,180.88
-64,600.14
-108,259.14
-93,254.52
-151,919.31
-198,885.60
-60,132.18
-58,585.72

-309,953.02
-1,267,057.33
-1,640,818.81
-2,811,845.44
-573,218.45
-172,871.05

-1,092,161.33
-244,138.45
-573,998.31
-639,357.48

-1,261,483.85
-1,496,407.71
-2,434,176.27

-85,703.75
-378,825.74
-427,992.79
-735,017.41
-940,143.35
-661,283.89
-235,795.06

-20,483,250.42
-25,332,888.44
-23,033,863.01
-74,146,552.67
-11,175,901.91
-5,345,334.45
-38,336,499.90
-3,138,766.71
-8,501,985.23
-13,582,156.20
-32,729,239.03
-22,240,260.50
-46,036,807.20
-7,331,270.36
-7,205,910.06
-7,182,685.97
-9,538,347.08
-18,405,786.78
-14,242,388.62
-5,821,026.49

商业贸易

食品饮料

通信

休闲服务

医药生物

银行

有色金属

综合

-1,131.92
172,363.47
16,943.57

-104,404.94
308,743.18
-26,621.99
145,136.55
13,836.92

-61,852.41
188,946.10
-120,801.74
-70,325.65
-281,242.96
-173,708.34
-147,661.43
-29,312.37

-244,055.22
-622,935.05
-699,798.93
-246,052.15

-1,673,715.19
-394,959.82

-1,172,131.30
-68,982.76

-7,423,902.75
-12,689,382.69
-21,740,153.61
-1,636,023.40
-61,553,976.77
-9,600,128.02
-20,812,091.93
-3,610,312.44

总计 2,555,112.56 -3,892,771.79 -23,104,879.90 -532,876,892.64



10/10/2020 北上资金流向
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10/10/2020 南向资金流向
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10/10/2020 AH股溢价
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10/10/2020 风险溢价
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10/10/2020 股息债息比
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10/10/2020 市场赚钱效应
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10/10/2020 绝对估值

1/1

10

20

30

2010年 2015年 2020年

上证指数 均值-标准差 均值+标准差 均值

20

40

60

2010年 2015年 2020年

深证成指 均值-标准差 均值+标准差 均值

50

100

2010年 2015年 2020年

创业板指 均值-标准差 均值+标准差 均值

10

20

30

2010年 2015年 2020年

沪深300 均值-标准差 均值+标准差 均值

5

10

15

20

25

30

2010年 2015年 2020年

上证50 均值-标准差 均值+标准差 均值

0

20

40

60

80

100

2010年 2015年 2020年

中证500 均值-标准差 均值+标准差 均值

2008/11/24 2020/10/9绝对估值 



10/10/2020 相对估值
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10/10/2020 行业估值
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10/10/2020 融资融券
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10/10/2020 成交量指标
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10/10/2020 认购认沽比
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10/10/2020 隐含波动率
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10/10/2020 期现表现
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序号 指数/期货合约 本周涨跌幅
 

上周涨跌幅 本月累计涨跌幅 年初至今涨跌幅
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10/10/2020 品种相对强弱
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10/10/2020 各合约月间价差
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10/10/2020 基差率（IC）
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下周经济数据&财经事件预告：9月M0，M1，M2，社会融资规模、CPI、PPI

Ø  宏观经济数据公布

l  10月15日（待定）：9月M0，M1，M2

l  10月15日（待定）：9月社会融资规模、新增人民币贷款

l  10月15日（9：30）：9月CPI、PPI

l 重点财经事件：关注新股上市、三季报披露大幕开启

l 下周两市七只新股展开发行，东来技术、厦门银行、阿拉丁、中胤时尚、广联航空、欣贺股份、前沿生物。另外巴

比食品上市交易。

l 备受市场关注的三季报业绩披露在国庆长假后正式拉开序幕。两市首份三季报9日出炉，健友股份前三季度净利润

6.13亿元，同比增长36.69％。下周，中通国脉、城地股份、海量数据、湘油泵、赛轮轮胎、金发科技、恒通股份、皇

马科技等21家沪市上市公司将公布三季报。



股指周度策略报告一览

20200927 假期效应逐步凸显，市场交投氛围持续走低 http://www.cindaqh.com/a/20200928-35274.html

20200920 券商保险股反弹，市场情绪大幅提振 http://www.cindaqh.com/a/20200921-35125.html

20200913 短期大幅杀跌行情趋于结束，后市将进入震荡蓄势阶段 http://www.cindaqh.com/a/20200914-34989.html

20200906　市场韧性提高，但进一步冲高还需等待　http://www.cindaqh.com/a/20200907-34842.html

20200830 调整空间有限，指数有望向上突破 http://www.cindaqh.com/a/20200831-34710.html

20200823 创业板注册制推进下，各大指数短期或有提振 http://www.cindaqh.com/a/20200824-34557.html

20200816 关注创业板注册制，市场风险偏好或将改变 http://www.cindaqh.com/a/20200817-34415.html

20200809 盈利成为下一驱动因素，短期市场震荡将持续 http://www.cindaqh.com/a/20200810-34285.html

20200802 经济复苏步入正轨，市场将持续震荡走 http://www.cindaqh.com/a/20200803-34145.html

20200719 短期市场的回撤不改中线牛市行情总基调 http://www.cindaqh.com/a/20200720-33861.html

20200712 中期市场走向全面牛行情已确立，但短线也要注意节奏把控 http://www.cindaqh.com/a/20200712-33691.html 

20200705 盘面频显行情走牛的迹象，指数上方的空间已打开 http://www.cindaqh.com/a/20200705-33557.html 

20200621 资本市场改革红利向纵深演绎，指数重心继续上移 http://www.cindaqh.com/a/20200621-33334.html 

20200614 制度改革红利为市场提供中期向上的驱动，但短期市场仍有扰动 http://www.cindaqh.com/a/20200614-

33199.html 



研发团队介绍

    团队人员配备齐整，全部具备硕士及以上学历，研究覆盖国内外宏观，股指、国债等金融期货，黑色、

能化、有色、农产品等大宗商品板块及商品期权。目前整个研发人员构造梯队鲜明，投研经验丰富。团队

曾多次斩获大商所“十大投研团队”、期货日报“十大金牌研究所”等荣誉称号，多名研究员获得郑商所、

大商所及期货日报“高级分析师”、“最佳宏观策略分析师”、“最佳工业品分析师”及“最佳金融期货

分析师”等殊荣。

    经过多年的沉淀与探索，信达研发已形成“立足大周期和产业链两大背景，基于驱动因素和安全边际

两个维度，利用股票、债券、期货、期权四类金融工具，多维度实现研究落地与变现”的投研体系，致力

于为客户提供专业化、个性化、精细化的研究服务。



欢迎公私募机构、产业及其他机构等咨询交流

宏
观
金
融
组

研究，我们只提供最专业的！

联系人：周蕾

投资咨询编号：Z0014242

电话：0571-28132528 

邮箱：zhoulei@cindasc.com

【报告联系人】



信达期货投资评级标准说明

重要声明

报告中的信息均来源于公开可获得的资料，信达期货有限公司力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做

任何保证，据此投资，责任自负。

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财政状况或需要。

客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定情况。未经信达期货有限公司授权许可，任何引用、转载以

及向第三方传播本报告的行为均可能承担法律责任。

期市有风险，入市需谨慎




