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风险逐步释放，节后重回升势 
 

 

摘要： 

9月，A股各指数继续处回落状态，大盘板块表现相对抗跌，创业

板指领跌国内指数。估值方面，各指数市盈率继续处回落状态，

且多数指数当前估值已降至一倍标准差以下。期指方面，IF、IC

和 IM 年化基差率处于震荡上行态势，IH 年化基差则处于区间震

荡态势。从季节性上看，当前基差水平相对过去处于较高水平，

表明市场情绪依旧并未悲观。从期指成交持仓情况来看，各指数

持仓量在 9 月份基本处震荡态势，整体波动不大。 

宏观方面，鉴于美国通胀迟迟难下，截至本月，美联储已累计加

息 5次，累计加息幅度 300基点。在外部影响依旧频繁的情况下，

国内整体宏观数据则有所好转，PMI 重回荣枯线上方，基建投资

表现较好，一定程度上弥补了房地产市场的弱势。8 月 CPI 数据

继续处于小幅上行的状态，但通胀数据依旧处在合理区间。总体

上，我国延续稳增长政策，继续支持经济企稳复苏，无需对后续

市场过于担忧。 

对于后市，由于美联储态度依旧偏“鹰”，外部市场仍旧不稳定。

就国内而言，今日公布 PMI 超 50 荣枯线，市场对于国内经济复

苏预期能有所强化，内资情绪能有所回升。重要会议之后，市场

能获得较一致主线，资金进攻方向相对明确。且当前市场估值低

位，市场观点并不悲观，预计节后指数能重回走升状态。  

策略方面，国内重要会议将于长假期间召开，叠加国内经济复苏

预期，长假结束后，可适当逢低布局 IF，待市场量能回升后可逐

步加仓。 

 

风险提示： 

疫情反复、海外情绪波动、国庆消费不振
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1.市场回顾  

1.1指数市场行情回顾 

国内：2022年 9 月，A股各指数继续处回落状态，大盘板块表现相对抗跌，创业板指领跌国内所

有指数，月跌幅为 10.95%；其他指数方面，上证指数月跌幅 5.55%，深证成指月跌幅 8.78%，上

证 50月跌幅 5.49%，沪深 300月跌幅 6.72%，中证 500月跌幅 7.18%，中证 1000月跌幅 9.27%，

科创 50月跌幅 8.77%，恒生指数月跌幅 13.97%；行业方面，仅煤炭板块上涨，月跌幅前三分别

为传媒（-13.78%）、电子（-11.67%）、农林牧渔（-10.26%）。市盈率方面，9月各指数市盈率

继续处回落状态，且多数回至一倍标准差下方，但中证 500市盈率则相对平稳。总体估值偏低。 

国外：外盘表现同样较为弱势。道指月跌幅 7.25%，纳指月跌幅 9.13%，标普 500月跌幅 7.95%；

其他股指方面，英国富时 100指数月跌幅 5.53%；日经 225月跌幅 5.94%。 

图表 1：全球指数市场月度行情                      图表 2：申万一级行业指数（月度涨幅） 

  

资料来源：WIND，中银期货 

图表 3：上证指数市盈率                          图表 4：沪深 300 市盈率 

  

资料来源：WIND，中银期货 
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图表 5：中证 500市盈率                          图表 6：创业板指市盈率 

  

资料来源：WIND，中银期货 

 

1.2期货市场行情回顾 

9 月，IF、IC和 IM年化基差率处于震荡上行态势，IH年化基差则处于区间震荡态势。从季节性

上看，当前基差水平相对过去处于较高水平，表明市场情绪依旧并未悲观。从期指成交持仓情况

来看，各指数持仓量在 9 月份基本处震荡态势，整体波动不大，IM 持仓则延续上行态势，四期

指成交量则在 9 月中旬时受指数大幅下跌的影响出现较大波动，但在国庆假期临近的情况下总

体呈下行态势。对于 IM，上市后成交持仓量不断增加，当前已超 10万手，持仓量已经接近 IH的

水平，但离 IF和 IC两个品种差距依旧较大。总体来看，市场对 A股后续走势并不悲观，无需担

忧节后走势。 

图表 7：IF合约总持仓总成交量                   图表 8：IH合约总持仓总成交量 

  

资料来源：WIND，中银期货 
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图表 9：IC合约总持仓量总成交量                  图表 10：IM合约总持仓量总成交量 

  

资料来源：WIND，中银期货 

图表 11：IF基差年化折溢价率                     图表 12：IF年化展期成本 

  

资料来源：WIND，中银期货  注：基差为期货价格-现货价格，下同 

图表 13：IH基差年化折溢价率                     图表 14：IH年化展期成本 

  

资料来源：WIND，中银期货 
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图表 15：IC基差年化折溢价率                     图表 16：IC年化展期成本 

  

资料来源：WIND，中银期货 

图表 17：IM基差年化折溢价率                     图表 18：IM年化展期成本 

  

资料来源：WIND，中银期货 

2.逻辑分析  

2.1宏观数据分析 

总体上 9月宏观面上最重要事件为美联储加息。鉴于美国通胀迟迟难下，截至本月，美联储已累

计加息 5 次，累计加息幅度 300 基点。同时 9 月会议态度依旧“偏鹰”，至年底前美联储仍有 

1%-1.25%的加息空间。在外部影响依旧频繁的情况下，国内宏观数据则有所好转，9 月 PMI录得

50.1，重回荣枯线上方，则市场对于国内经济复苏预期能有所强化。此外，基建投资表现较好，

一定程度上弥补了房地产市场的弱势。另外由于海外经济增长放缓，我国 8月出口数据也出现走

弱现象。8月 CPI数据继续处于小幅上行的状态，但通胀数据依旧处在合理区间，发改委出手整

顿猪价炒作，预计后续 CPI可出现短暂回落。总体上，我国延续稳增长政策，继续支持经济企稳

复苏，无需对后续市场过于担忧。另一方面，长假期间国内重要会议召开，将给予市场方向性的

指引，建议重点关注。 
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图表 19：GDP增速                                图表 20：制造业 PMI 

  

资料来源：WIND，中银期货 

图表 21：固定资产投资                            图表 22：社会消费品零售总额 

  

资料来源：WIND，中银期货 

图表 23：M1与 M2                                图表 24：M2-GDP 

  

资料来源：WIND，中银期货 
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图表 25：新增信贷                               图表 26：社会融资规模 

  

资料来源：WIND，中银期货 

图表 27：CPI与 PPI                              图表 28：M1-PPI 

  

资料来源：WIND，中银期货 

2.1资金面  

9 月资金面相对有所弱势。鉴于中美利差背离，美国通胀压力仍大，市场对美国经济存在衰退担

忧，强美元逻辑短期难改，人民币汇率在本月持续贬值，美元兑人民币汇率升破 7。外部资金情

绪相对低迷，9 月北向资金净流出逾 112 亿。但另一方面，国内央行出台政策稳定人民币汇率，

且近期央行持续释放流动性，故无需对后续人民币汇率走势情况过于担忧，预计外资情绪能逐渐

好转。从 M1-PPI的指标上看，当前国内流动性整体处上行态势，对市场整体支撑效应较为明显。 

Wind 数据显示，2022年 9月限售股解禁市值 3848.22亿元，随后的 10月解禁市值出现明显降

低，无需担忧限售股解禁对市场的冲击；在 9 月市场行情延续低迷的背景下，公募基金新发份额

也与 8月维持一致，表明市场对指数的预期并没有进一步回落。总体来讲，当前市场利率中枢出

现一定程度的抬升，同时外部市场持续的扰动也导致外资情绪弱势，但 A股相较国外市场依旧具

备避险属性，且重要会议之后国内市场具备方向性指引，中期来看内资流入相对可期。 
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图表 29：北向资金                               图表 30：两融余额 

  

资料来源：WIND，中银期货 

图表 31：SHIBOR利率                             图表 32：质押式回购利率 

  

资料来源：WIND，中银期货 

图表 33：A股资金净流入                          图表 34：沪深 300资金净流入 

  

资料来源：WIND，中银期货 
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图表 35：中证 500资金净流入                     图表 36：上证 50资金净流入 

  

资料来源：WIND，中银期货 

图表 37：限售股解禁市值                         图表 38：新偏股型基金成立份额 

  

资料来源：WIND，中银期货 

3.行情前瞻 

短期内美联储会议风险事件落地，但由于美国通胀难下，且美联储态度依旧偏“鹰”，外部市

场仍旧不稳定。就国内而言，今日公布 PMI 超 50荣枯线，市场对于国内经济复苏预期能有所强

化，内资情绪能有所回升。重要会议之后，市场能获得较一致主线，资金进攻方向相对明确。

且当前市场估值低位，市场观点并不悲观，预计节后指数能重回走升状态。但国庆期间消费恢

复情况尚待验证，节后可能存在风险的集中释放。且长假期间海外风险点较多，建议假期期间

可关注我们的每日外盘统计。 

4.策略建议 

策略方面，国内重要会议将于长假期间召开，叠加国内经济复苏预期，长假结束后，可适当逢

低布局 IF，待市场量能回升后可逐步加仓。

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

10000

11000

-1800

-1600

-1400

-1200

-1000

-800

-600

-400

-200

0

2022-092021-052020-012018-092017-052016-01

资金净主动买入额:中证500 中证500(左)

1800

2300

2800

3300

3800

4300

-1000

-800

-600

-400

-200

0

200

400

600

2022-092021-052020-012018-092017-052016-01

资金净主动买入额:上证50 上证50(左)

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

2022-01 2022-03 2022-05 2022-07 2022-09 2022-11

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

2019/01 2019/09 2020/05 2021/01 2021/09 2022/05



 

 

 

 

 

 

 

10 

 

图表 40：宏观经济一览表 

指标 单位 22 年 9 月 22 年 8 月 22 年 7 月 22 年 6 月 22 年 5 月 22 年 4 月 22 年 3 月 

经济增长         

GDP 当季同比（%）    0.4   4.8 

 累计同比（%）    2.5   4.8 

 环比（%）    -2.6   1.4 

工业         

工业增加值 累计同比（%）  3.6 3.5 3.4 3.3 4.0 6.5 

发电量 累计同比（%）  2.5 1.4 0.7 0.5 1.3 3.1 

PMI         

中采 PMI % 50.1 49.4 49 50.2 49.6 47.4 49.5 

财新 PMI % 48.1 49.5 50.4 51.7 48.1 46 48.1 

通货膨胀         

CPI 当月同比（%）  2.5 2.7 2.5 2.1 2.1 1.5 

PPI 当月同比（%）  2.3 4.2 6.1 6.4 8 8.3 

投资         

固定资产投资 累计同比（%）  5.8 5.7 6.1 6.2 6.8 9.3 

房地产投资 累计同比（%）  -6.2 -5.2 -4.2 -3.2 -1.9 1.8 

基础设施投资 累计同比（%）  10.4 9.6 9.3 8.2 8.3 10.5 

制造业投资 累计同比（%）  10 9.9 10.4 10.6 12.2 15.6 

消费         

社零总额 当月同比（%）  5.4 2.7 3.1 -6.7 -11.1 -

3.52541

2 

贸易         

贸易差额 当月值（亿元）  793.9 1012.7 972.1 774.9 497.5 449.4 

进口金额 当月同比（%）  0.3 2.2 0.8 3.9 0.1 0.6 

出口金额 当月同比（%）  7.1 17.9 17.4 16.3 3.5 14.4 

财政         

财政收入同比 当月同比（%）  5.6 -4.1 -10.6 -32.5 -41.3 3.4 

财政支出同比 当月同比（%）  5.6 9.9 6.1 5.6 -2.0 10.4 

财政收支差额 当月值（亿元）  -5364.0 1896.0 -11346.0 -5680.0 -5090.0 -9526.0 

货币         

社会融资总量 当月值（亿元）  24322 7620 51701 28338 9430 46475 

M1 当月同比（%）  6.1 6.7 5.8 4.6 5.1 4.7 

M2 当月同比（%）  12.2 12 11.4 11.1 10.5 9.7 

新增信贷 当月值（亿元）  13344 4088 30540 18230 3616 32291 
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