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PART 1 一周市场回顾



一周市场回顾

上周A股市场大幅回落，上证综指跌破3200点和年线，下方考验3100点整数关口支撑。市场风格方面，新能

源、周期板块领跌，消费、银行等传统蓝筹板块跌幅较小，从而使得中证500和中证1000跑输沪深300和上证

50，多IM空IH、多IC空IH跨品种价差再度回落。资金方面，上周北上资金净流出60.88亿元，新发基金发行较

前一周的109.78亿份大幅回落至48.44亿份。两市日均成交额为8031亿元、处于年内较低水平，两融余额与前

一周基本持平、维持在16000亿元左右，表明市场情绪依然较为谨慎。

9月13日，美国劳工部发布8月CPI数据，数据显示美国8月未季调CPI同比增长8.3%，预估为8.1%，前值为

8.5%。美国8月季调后CPI环比增长0.1%，预期下降0.10%，前值0.00%。由于数据超出预期，再度引发市场对

于美联储不得不加快紧缩的担忧。数据公布以来，美股市场剧烈波动，两年期美债收益率上涨至3.85%，十年

期美债收益率上涨至3.45%。从鲍威尔8月26日在杰克逊霍尔央行年会上的表态到9月8日的讲话，不难看出美

联储当前首要任务依然是将通胀率降至2%的目标。目前美国经济面临的状况在于过热的就业市场、强劲的需

求与受限制的供应链。为了实现通胀率降至2%的目标，就必须通过较高的利率、放缓的经济增速与疲弱的就

业市场来实现。由于通胀会因为通胀预期而自我强化，如果在今年四季度通胀无法得到压制，那么市场就将

通胀预期带入2023年，届时压制通胀的难度将更大，因此金融政策必须要保持较长时间的紧缩。在此背景下，

预计未来全球经济的总需求将继续回落，美股市场压力仍存，十年期美债收益率将高位盘整。



PART 2 本周市场展望



本周市场展望

9月16日，统计局公布8月经济数据。数据显示，多项经济指标好于预期。8月工业增加值当月同比增涨4.2%，wind一致预期

3.9%，前值3.8%；固投累计增速5.8%，wind一致预期5.3%，前值5.7%；社零单月增速5.4%，wind一致预期4.2%，前值2.7%。从结构

上来看，经济数据好于预期显示出近期稳增长的政策对冲是有力的，但房地产压力和疫情扰动的不确定性，构成了当前制约内需复

苏的主要障碍。后续随着出口景气度逐渐回落，稳定内需的紧迫性有所上升。

展望后市，当前国内的经济复苏在局部地区疫情反复、地产周期尚未见到明显拐点的背景下挑战仍存。海外主要经济体虽然面

临经济周期下行，但由于通胀依然存在反复的可能，因此货币政策依然表现为强劲紧缩。叠加地缘政治扰动和欧美对新能源行业的

限制，都会对市场的风险偏好形成制约。考虑到稳增长政策的支撑，投资者不必过度担忧，预计A股风险有限，市场短期将延续振

荡态势。市场结构方面，从基本面角度来看，当前地产周期尚未见到明显拐点、局部地区疫情扰动再起的状况，意味着本轮经济复

苏依然存在一些挑战，这一定程度上会影响顺周期的金融、地产链及消费板块的盈利预期，而与经济弱相关、国内有政策扶持的成

长板块的盈利确定性及相对景气度依然存在。从流动性角度来看，考虑到国内经济缓慢复苏、流动性维持宽松态势的宏观环境，基

本面和流动性对中小市值风格的支撑依然存在。尽管短期成长板块在交易拥挤度较高、欧美央行鹰派表态影响下，性价比降低，但

我们认为市场风格完全转向需等待宏观层面主要矛盾的化解，即当能源价格回落、全球金融紧缩进入尾声并推动全球总需求回升时，

市场风格有望发生切换。操作上，考虑到美国CPI数据不及预期所带来的紧缩预期升温，预计短期市场波动或将加大，市场风格将

趋向于均衡，建议投资者短期暂时空仓观望。

风险点：美国通胀数据超预期、美联储紧缩幅度超预期、地缘政治事件进一步恶化、中美摩擦加剧、国内稳增长力度不及预期



PART 3 A股数据跟踪



欧美股市普跌，A股大幅回落

图1：全球主要指数表现

资料来源：同花顺iFinD，一德期货

图2：A股主要指数表现

资料来源：同花顺iFinD，一德期货
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成交额维持低位，两融余额回落

图3：沪深300与两市成交额

资料来源：同花顺iFinD，一德期货

图4：沪深300与两融余额

资料来源：同花顺iFinD，一德期货
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沪深300指数 沪深两市成交额（亿元）
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北上资金全周净卖出，新基金发行再度回落

图5：沪深300与北上资金

资料来源：同花顺iFinD，一德期货

图6：每周新成立偏股型基金份额（亿份）

资料来源：同花顺iFinD，一德期货
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周期成长风格领跌，低市盈率指数跌幅较小

图7：中信风格指数

资料来源：同花顺iFinD，一德期货

图8：申万风格指数

资料来源：同花顺iFinD，一德期货
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新能源、周期板块领跌

图9：申万一级行业涨跌情况

资料来源：同花顺iFinD，一德期货
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PART 4 期指数据跟踪



贴水幅度继续收敛，移仓成本回升

图10：IF各合约升贴水

资料来源：同花顺iFinD，一德期货

图11：IF当月空单移仓成本

资料来源：同花顺iFinD，一德期货
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升水幅度扩大，移仓成本上升

图12：IH各合约升贴水

资料来源：同花顺iFinD，一德期货

图13：IH当月空单移仓成本

资料来源：同花顺iFinD，一德期货
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贴水幅度分化，移仓成本上升

图14：IC各合约升贴水

资料来源：同花顺iFinD，一德期货

图15：IC当月空单移仓成本

资料来源：同花顺iFinD，一德期货
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贴水幅度分化，移仓成本上升

图16：IM各合约升贴水

资料来源：同花顺iFinD，一德期货

图17：IM当月空单移仓成本

资料来源：同花顺iFinD，一德期货
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