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核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ A 股已经迅速进入到上涨能自我实现的阶段，后续操作的不确定性加

大，且行且珍惜。 

 

⚫ 国庆期间，港股和 A50 指数大幅上涨，恒生科技指数及 A50 指数涨幅

均超过 10%。由于国庆期间 A 股休市，因此节后 A 股补涨的需求很明

显。 

 

⚫ 从基本面上观察，9月制造业 PMI有所反弹，服务业 PMI继续走弱；整

体来看，经济基本面依然较弱。 

 

⚫ 从股市历史上看，股市表现和经济基本面有时候会产生背离，可能幅度

还会很大。此外，股市有时候更重视预期，走势可能会领先基本面。 

 

⚫ 一般情况下，股市表现与基本面高度相关。然而，股市的表现受多种因

素的影响。特别的，任何资产的表现都有“自我实现”的机制。一旦“上

涨-买进-上涨”的螺旋启动，资产的上涨能够自我实现。这种循环的打

破缺乏普遍性的规律，这使得后续市场的演变存在着较大的不确定性。 

 

⚫ 从更长的时间维度来看，股市走势还是会回归基本面。如果政策力度不

足，经济基本面改善幅度不够，股市从更长的时间维度上看还是会承担

压力。 

 

⚫ 风险提示：政策不及预期。 
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1 中国股权资产国庆期间大涨 

 

国庆期间，港股和 A50指数大幅上涨，恒生科技指数及 A50指数均超过 10%。因此，

节后 A股补涨的需求很明显。 

图 1：A50 期货及恒生科技指数 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

从基本面上观察，9 月制造业 PMI 有所反弹，服务业 PMI继续走弱；整体来看，短

期来看，经济基本面依然较弱。 

图 2：PMI 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 3：股市与基本面有时产生背离 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

从股市历史上看，股市表现和经济基本面有时候会产生背离，可能幅度还会很大。

最明显的例子就是 2014-2015 年的牛市。当时经济基本面较差，PPI 同比持续下行，但

股市指数反而节节上升。此外，股市有时候更重视预期，走势可能会领先基本面。 

 

2 后续走势不确定性较大 

 

一般情况下，股市表现与基本面高度相关。然而，股市的表现受多种因素的影响。

特别的，任何资产的表现都有“自我实现”的机制。一旦“上涨-买进-上涨”的螺旋启

动，资产的上涨能够自我实现。这种循环的打破缺乏普遍性的规律，这使得后续市场的

演变存在着较大的不确定性。 

从更长的时间维度来看，股市走势还是会回归基本面。如果政策力度不足，经济基

本面改善幅度不够，股市从更长的时间维度上看还是会承担压力。 

 

3 风险提示 

 

政策不及预期。 
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深 300 指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


