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发言人1   00:00
各位投资者大家晚上好，我是华西证券研究所策略首席分析师邓丽君。又到了我们每周聚焦一刻的电话会议的时间。本周我们来关注一下节后的A股的展望，还有十月份的这个走势。

发言人1   00:17
长假过后，大家比较关心的就是A股会怎么走。国庆期间海外股市表现相对偏强，当然港股的这个表现偏弱一些，但总体上海外的这个市场是偏强的那A股节后会不会也是跟着上涨，还是说因为今天节前的这个最后一天，无论是港股还是海外的股市又出现了一定的调整。节后A股是不是会下跌，这些疑问可能各位投资者关心的是比较多的。

发言人1   00:54
另外本周应该已经进入了十月，那整个十月的这个行情到底会怎么样？这个是我们今天所要讲的第二个问题。我们先给大家讲一下我们的这个观点。

发言人1   01:10
首先关于节后，我们认为A股应该还是会维持平稳的这个震荡的走势，震荡回升，震荡的平稳之后，还请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。有可能会有回升，那不见得会有多么大的高开的幅度。但是我们认为之前的悲观的预期可能已经充分反映了。那关于十月的走势，我们还是相对比较看好。我们认为总体上而言，前期的利空基本上出的差不多了。那么十月份会有一些政策，还有基本面以及流动性方面的支撑，依然会有比较好的结构现这个行情布局的机会。

发言人1   02:02
那什么样的方向是值得关注的呢？节后有可能我们认为还是科技加上一部分周期，那整个十月份科技也还是会有机会。当然整个十月份，除了一部分的周期行业之外，我们认为像消费，建材这些内需相关的行业，可能也会有配置的机会。这个是我们今天电话会议的主要的结论。下面我们就给大家做详细的一些分析。

发言人1   02:35
首先关于节后的这个走势，我们认为从两个方面可以去看啊。一个就是节日期间有没有发生什么大事，或者说什么风险。我们去重新审视了一下三个方面的节前投资者担心的这些风险，在节日期间基本上是没有发生。

发言人1   02:56
那一个担心的是地缘的这个风险。地缘两个方面，一个就是美伊，我们看到假期期间美伊是保持沟通的，双方就都出现了谈判的意愿。但是也没有实质性的谈判，因为双方所提的这个谈判的条件差距还是比较大的。但同时我们没有看到美伊出现大规模的军事行动，也没有出现升级的这些事件。当然假期的最后一天，也就是今天爆出来的一个消息，貌似美国要对伊朗出现冲突的升级了。但总体上而言，我们认为美伊的这一块应该还是相对比较平稳的。

发言人1   03:45
第二个就是我们看到油价的表现，相对来讲还是偏平稳的一个状态，假期期间是一个震荡的走势。这个主要源于原油这个行业或者产业方面的消息。我们看到像海湾，不包括伊朗的一些国家的原油出口已经恢复到了战前的80%以上。所以虽然也会有啊大家担心的这个美意，是不是在节后会有冲突升级的担忧，但是油价依然是维持一个高位震荡，并没有往上突破。

发言人1   04:24
一这是一个地缘方面的风险。就是每一我们总结一句话，可以说是假期即将是平稳的。虽然节后大家担心可能会升级，但总体上还是维持平稳的一个状态。

发言人1   04:40
第二个就是我们所说的中美，好在我们看到9月底的时候，中美两国元首已经成功会晤并达成了八点共识。所以我们看到在假期期间，美国并没有出台相关的新的一些什么关税的政策。那中美之间的这个关系也是维持平稳的，中美关系相关的这个大事件并没有出现，这个是第一个，就是地缘的风险。总体上而言是维持平稳的，没有出现新的风险。

发言人1   05:14
第二个就是大家最为关心的，就是所谓的美国的这个经济数据的公布，公布导致美国的流动性收缩的这个风险。那我们看下来也没有发生，因为假期期间美国公布的这个数据事实上是比较弱的。一个数据是美国的九月的这个新增非农就业，我们看到仅仅增加了2.9万人，那是大幅低于预期的9万人，也低于八月的12 16.2万人。不仅如此，美元美国劳工部同时将七月和8月的就业的数据合计下修了6万人。同时九月份的数据，除了总量的新增就业的数据比较差的之外，其他的分项的一些数据，比如说实现同比的增速，继续回落到了3%的新低的一样的位置。另外九月的失业率是上升到了4.2%，可以说整个的九月的就业的数据是比较差的那这也导致了美国十月份加息的概率是大幅下降。不仅如此，在节前，曾经有一天美国的十月的加息概率上大幅上升到70%。

发言人1   06:44
主要的原因就是美国的制造业的PMI的数据超期的上升，由八月的53上升到了56。但这个数据我们之前给投资者讲过，这个仅仅是一个非官方的数据。11期间美国公布了官方的九月制造业的PMI，由八月的54.6小幅回落到了54.5，那比预期的55是要低的那这个显示了美国的经济增长并没有预期的那么的强劲。由此我们看到，整个假期期间公布的就业的数据，还有制造业偏爱的这个数据，总体上是偏弱一些的。这个其实导致美国十月份加息的预期是大幅下降的这是一方面数据。

发言人1   07:38
另外一方面就是美国政府官员的一些表态。我们看到假期期间美联储的多位官员均表态不会仓促连续加息。也就是说在短期内在九月加息之后，十月再要进一步加息的这个可能性是在降低的那也导致了市场预期的月加息的这个概率，在假期期间大幅回落到了仅仅只有20%左右。之前是最高达到了70%，所以总体上而言，这个风险肯定是没有出现的那第三个，就是大家担心假期期间的这个出行消费的数据，是不是会出现比较差的情况。那今天公布的出行的数据，大多数都是同比小幅增长，包括消费的一些数据也基本上维持平稳。所以我认为虽然的出行和消费的数据不够强劲，但是也没有出现超预期的大幅走弱的风险。这个是我们认为的节前投资担心的三个方面的风险。

发言人1   08:47
目前来讲都没有出现，也就是说比较平稳的一个状态。除了观察的这个视角，我们还可以去看一下历史的经验。当然历史的经验仅仅是一个统计的结果，大家仅供的参考。即使是这样的这个情况，也预示着节后A股的行情不会有特别大的走弱的情形，为什么呢？因为最主要的一个点就是节前实际上是已经偏弱的。那么根据历史的经验，节前五个假日少年终止。如果说下跌，那么节后五个交易日上涨的概率是比较高的，也就反向的概率会比较高。今年来看的话也如此，节前五个交易日上证综指是累计下跌22.8%的，而且没有重大的利空事件的发生。

发言人1   09:38
那么如果按照历史的统计的经验，我们认为节后A股很有可能是震荡偏强的。这个是关于这个节后短周期里面，也就是五个交易日一周以内的走势的一个预判。总结一句话，我认为假期期间没有发生特别大的风险，可能节后的走势还是延续节前的这样的一个态势，就是震荡筑底之后的缓慢的回升，我们认为是维持平稳的一个走势。

发言人1   10:08
第二个就是对于整个十月的这个走势的一个预判。对于十月的走势，我们需要考虑的这个因素就更加多一些。因为很有一些重大的这一些事件，这个走势怎么去做预判呢？首先还是要去看一下历史的十月的走势受什么因素影响。无外乎就是我们经常所说的三个因素。

发言人1   10:34
最主要的是这三个因素到底哪一些是影响比较大的那总结来看的话，我们认为十月的这个走势历史上来讲还是受到分母端因素的影响为主。当然分子端的这个影响也在加大，特别是10月3季报的来临。那么三季报对股市的影响可能会比较重。所以总体上分子分母是并重的那我们具体来看，首先统计意义上而言，十月的这个表现是偏震荡的那10年以来，16年里面有九次上证综指十月上涨，上涨的概率是超过一半，但是也不是特别的高。最主要的影响的因素是啊分母端的政策和外部事件以及流动性，还有就是分子端的这个季报的影响。

发言人1   11:27
首先来看一下分母端的这个因素，最主要的是政策，尤其是。10年、15年、20年、25年这样的五年规划的年份。这个政策对于整个市场的走势的影响是比较重大的。当然今年它不是这样的一个年份，去年是啊去年的这个十月表现就比较强。除了这些年份之外，其他的一些政策对整个市场的影响也会比较重大。比如说11年的十月的这个秧，汇金增持市场，16年9月底的财政部和央行建立的国债做市的支持，其次还有19年十月的中美的高级别的磋商等等。那这些因素都导致当年的这个十月上证综指上涨了。因为这就是一个偏积极的因素。

发言人1   12:28
反之，如果是政策收紧或者出现负面的外部事件冲击的因素的话，那A股的表现可能会比较弱。最典型的是18年十月的中美贸易摩擦加剧，22年9月底的欧洲能源危机的爆发，就是俄乌冲突的后续，以及二三年10月的巴以冲突的爆发等等，以及大家最记忆犹新的924之后的24年10月的这个严监管。这些因素均导致当前的十月上证综指是下跌的，这个是一个比较重大的因素。

发言人1   13:08
第二个就是流动性，这个完全跟这个货币政策是有一定的关系的，尤其是出现美联储降息的这些年份，那么职业的走势比较强。如果说出现美联储加息或者收，比如说13年10月美联储是退出QV318年的这个九月底美联储是加息。那出现这样的年份的话，我们看到整个的十月表现是比较弱的那第三个就是我们刚刚所说的季报，对A股十月的表现有比较大的影响，尤其在经济比较弱的这个时候。比如说像19年、20年这个十月，TMI是下滑的，但是季报的影响比较强，季报三季报的这个增速比较强，那么导致十月的这个上证综指。好的，那反之，21年到24年，十月的这个PMI或者工业企业利润是回落的那在这种情况下，再叠加了三季报盈利的下滑，那么十月的这个表现是比较弱的。所以综合以上因素，我们我刚刚讲的这个结论，就是分母端的影响是比较大的。但是分子端的这个季报的影响也比较大。

发言人1   14:26
综合考虑这些，我们再来判断今年的情况，那么情形就看得比较清楚了。首先今年的这个分母端，我们认为相对来讲还是偏积极的那分母端有两个因素，一个就是政策和外部视角。政策这一块自然不必说，我们认为肯定是偏积极的。因为当前保增长的压力比较大，而且刚刚九月底出台了比较宽松的这个政策。比如说调降PSL的这个利率，再比如说房贷的的政策，那这些政策在十月份应该是要加速落地实施的。除了这个之外，我们看到像操场国债，像专项债，在之前的九月底，基本上资金都已经划拨到位了。那这种背景下，重大工程、重大项目以及六张网的建设在十月份可能会加速。所以总体上而言，十月的这个政策肯定是偏积极的，这个是一个因素，我们认为没有太大的问题。

发言人1   15:32
那除了这个之外，外部的环境，可能十月份还是面临着一定的不确定，尤其是美伊。但是考虑到美国的这个中期选举，11月的这个中期选举，我们认为11月份美一出现这个冲突升级的可能性还是比较低的，我们更愿意认为十月份美伊可能会出现停战以及全球谈判升是达成协议的这种可能。因为整个十月底请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。做完之后就是要进入美国的中期选举了，美国是有这样的意愿和诉求的，再加上前期中国已经介入表态了，我们认为对美伊这块虽然有不确定性，还是以缓和的可能性更大一点。除了这个之外，中美的这个关系，我们认为整个十月可能还是会维持平稳。

发言人1   16:34
所以总体上而言就是十月的第一个分母端的这个因素，就是政治和外部的环境，我们认为还是挺积极的那第二个就是最为关键的因素，流动性的这个因素。这个因素从数据上，从美联储的这个操作上而言，我们认为肯定是边际改善的。因为我们看到了，刚刚给大家已经讲过，美国的九月的这个就业数据已经在走弱了。那么这种情况下很有可能预示着美国的十月份美联储加息的这个概率基本上是没有的。再加上美国政府，包括美联储的官员的这个表态，很有可能是这样。当然最关键的这个数据还是要等待这周以及下周的通胀相关的一些数据出来。如果说通胀的这个数据还是进一步回落的话，那么这种可能性就会大大的增加。

发言人1   17:33
总之我们认为流动性单纯从数据上而言，从美联储十月份加息的这种角度而言，正常来讲应该是会边际改善的。但是我们要说的目前的这个流动性，特别是外部的流动性，更大的不确定性还是在于美国的这个债务风险，也就是美债收益率上行的这个问题。这个问题始终是困扰着这个股市，包括美股的一个最主要的不确定因素性因素。十月份它很有可能还是会在这个美债收益率上下波动这样的问题上纠结。

发言人1   18:14
不管怎么样，美国或者海外的流动性是波动的，但是国内的流动性还是维持宽松的。从之前央行超预期的降低PSL的利率已经可以看得出来了，我们认为主要还是基于我们有能力有意愿做这样的宽松。有能力做宽松的主要还是汇率偏强，汇率的这个偏强来自于出口的高增导致的结收汇差的上升。这种状态我们认为整个十月不会发生变化。所以总体上而言，十月份国内还是维持关注的，这个是流动性的因素。

发言人1   18:53
当然股市的这个因素可能整体的成交额还是相对偏低。那么股市资金要流入的话，需要情绪的回升。一旦情绪回升的话，股市之间是有流入的潜力或者是空间的。因为我们看到当前的融资的其实是比较低的那整个九月融资是大幅流出了五百多亿。目前的这个融资余额又跌破了2.6万亿，还是回到了今年4月初的这个水平。一旦情绪起稳回升的话，我们认为股市资金的流入还是很有可能的。

发言人1   19:31
当然这个东西还是面临着我们刚刚讲的这些外部环境，尤其是美国的这个国债收益率的这些问题的环境，这个是我们所说的第二个分母上的因素。最后一个就是分子端的这个因素，关于这一点，我们认为确定性是比较高的那整个的十月的经济和盈利的预期，我们认为大概率是回升的那首先来看经济的情况，之前的这个经济数据实际上是比较低迷的，我们一直在讲无论是八月的这个经济数据，还是更早之前的七月的经济数据，除了这个出口，还有制造业里面的高新技术制造投资比较亮眼之外，其他的这个数据可以说是持续的回落，尤其是投资的这个数据是全面的回落。但是这种状况，目前来讲，我们认为已经引起了高层的注意。政策上面也是比之前明显的更加积极。从九月底的这些长期的政策就可以看得出来，我们认为随着政策的压力，十月份来看的话，无论是基建投资还是制造业投资，我们认为都有可能会有所回升，甚至房地产投资下滑的这个速度可能也会趋缓。那这种背景下，整个的投资的增速可能会有所企稳，另外消费这一块也是如此，再加上十月份的这个中秋国庆的这个旺季的叠加，我们刚刚讲的这个政策的积极，我们认为整个十月的消费的增速可能也会有所回升。

发言人1   21:09
是总体上而言，出口可能持续维持高增，那投资有所回升，消费也是有所回升，那么整个的十月的经济的情况比之前大概率是要改善的那除了这个之外，大家他最为关心的还是十月的三季报。

发言人1   21:27
三季报的这个数据，我们可以从一些高频的数据或者领先的数据可以去做一些窥探。那个比较高频或者领先的数据就是工业企业利润。我们看了一下，就整个的7到8月的工业企业利润还是在处于维持比较高的一个增速的水平。虽然1到8月的工业企业利润比1到7月是有回落，但是整体的7到8月还是维持15%以上的高增速。尤其是一些比较高景气的方向，比如说科技的这个方向，周期里面的有色金属和石化，这些行业的增速依然比较维持高增。这种背景下，我们有理由推推知A股的这个三季报的盈利增速较中报的盈利增速可能会进一步的增大。所以从十月份开始陆陆续续公布这个三季报，对A股的影响可能是正面的那以上就是我们比较历史的经验，我们分析了重点决定A股走势的这三个因素，总结一下，就是整体的外部的这个环境而言，应该是有波动的，但是改善的可能性会比较高，政策肯定是偏积极的那流动性的层面。我们认为大概率也是会有边际改善的，分子端的情况比较确定性的有可能会改善。

发言人1   22:55
所以我们认为整个十月还是有啊逢低做多的机会，我们认为还是值得大家特别关注的一个月份。除了这个之外，我们接下来就给各位投资者讲一下我们看好的这个方向。首先节后的这个行业的表现，到底是什么样的行业会占优？节前其实我们已经提到了，从两个角度去看，一个就是海外映射的角度。我们看到今年国庆期间，美股涨幅靠前的行业是能源、信息技术和工业。港股涨幅靠前的行业是工业、电信、原材料。总结起来基本上集中在科技，还有就是周期行业，就是原材料或者能源这一块。从以这个海外映射的角度而言，我们认为大概率还在科技加周期，这个是一个角度。

发言人1   23:51
第二个就是从强势行业的延续性的这个角度来看，尤其是如果有高景气或者是政策导向的行，那么在节后的这个短期内五个交易日里面，会延续节前五个交易日的这个强势表现。今年节前五个交易日领涨的是银行、地产、煤炭一样。那么从经济的角度来讲，医药还有就是煤炭涨价的相关的这些行业，它的警惕是比较高的那医药主要就是AI制药的这一块，相对来讲景气比较高。政策的角度就是地产。从这些角度来推荐的话，我们认为节后像科技相关的医药，政策相关的地产，还有一部分的消费可能会表现继续强势。这个是我们节后的行业的方向。两个角度综合来看，我们认为还是在科技成长里面，这是第一个想给大家讲的节后的这个行业。

发言人1   24:59
把这个时间拉长，考虑到整个实业的行业的表现。关于实业的行业表现，首先还是要去看一下风格。风格有两个，一个就是大类的风格。

发言人1   25:10
从历史的这个统计来看的话，整个十月表现比较好的是成长和稳定的风格。10年以来的16年里面，稳定有五年，成长有四年，表现比较强。那什么叫成长？什么叫稳定？成长基本上就是科技成长和周期层。稳定就跟建筑、公共事业，甚至包括一部分的大金融相关。这些行业在十月历史上表现是比较强，今年的话可能也不例外，为什么呢？因为历史上成长战役主要要看产业趋势，看政策，看流动性，今年这些方面应该都没有问题，无论是全趋势还是政策，还是流动性，都是偏向于成长的。

发言人1   25:59
那稳定主要还是要看政策和流动性，那今年是不是也会偏向于稳定的这个政策呢？我们认为有部分政策是偏向于稳定的，比如说这个房贷的贴息，对，地产这样的这个行业大概率是偏偏向的，那么这种情况下，有一部分的稳定的行业或者是风格可能也会受益。这是关于大类的行业。那关于大小盘的这个风格，我们认为今年的十月可能会偏向这个中小盘。因为过往历史上来看，要么就是超大盘，要么中小盘，也就是两头的行业在11月份才有。

发言人1   26:41
如果考虑到今年的情况，我们认为应该是偏小的这个风格，可能会在最主要有几个方面的原因。第一个就是产业趋势和景气，这个依然是跟AI相关的科技成长，可能是啊最主要的，这个会偏向于中小盘。第二个就是流动性的角度，央行是降息的，降低了PSL的这个利率。美联储的十月也有很可能是不加息，流动性比较宽松，有可能还是有利于中小政策。第三个政策的角度，主要还是在科技创新、基建以及消费这个方向。这些基本上是跟这个中小盘有关。当然消费里面有部分大盘，但是最主要的科技创新和基建里面，应该还是偏中小盘相关。

发言人1   27:34
所以总体上而言，我们认为风格的角度是偏向中，这是第一个讲职业行业的时候会讲到风格，最主要的我们还是要去看一级行业，就是职业到底什么样的这个行业会相对会占有。根据历史的经验，最主要十月表现会比较好的是产业趋势上行的和景气度比较高的这个行业。关于这一点我们就不再做赘述了，各位投资者感兴趣可以去看一下我们的复盘。关键是比较这个特征来寻找今年10月份可能会表现会比较好的这个行业。

发言人1   28:13
首先要去找这个行业景气比较高的这个方向。第一个首先还是科技，我们去拎了一下十月份科技的产业的催化还是不少的。他们比如说十月的深圳世界算力网的大会的召开，还有就是海外产品方案带动的CPUPCB的这些景气的商品，以及AI制药的这个产业的趋势。这些东西会导致相关的一些科技行业的景气可能持续维持高位。那除此之外，科技是相关的，以及跟流动性相关的有色金属，以及能源相关的，这个是快这些周期行业的景气度在十月份可能也会比较高。这个导致了第一部分就是景气的角度，更多的是可能在科技和周期方面。第二个就是政策的这个角度，我们认为更多的还在科技一部分的周期消费上，科技的政策我就不再做重复了。

发言人1   29:24
周期的政策主要是什么呢？就是基建的加速，包括六张网的加速以及其他重大项目、重大工程。这个可能对于以这个建材以及说房贷的贴息，对于地产产业链的这个政策的支持可能会相对比较明显。当然消费方面的这个政策可能还会继续的出台，这是第二个方面，要去找政策导向的这个行业。

发言人1   29:52
第三个就是三季报盈利，对表现比较好的行业，在往年的这个十月里面表现也会比较好。那今年三季报表现比较强的是什么呢？从7到8月的这个工业企业利润增速的排名可以看得到，那基本上是像电子通信、有色金属这样的行业里面可能会表现会比较强。所以我们认为整个三季报，有可能还是在科技以及有色石化这样的这个周期行业里面，可能会占据大的主导。

发言人1   30:24
综合以上的因素，我们建议投资者关注10月份的这个行业依然是两个大类。一个就是得力增长，这个理念你硬件为主，同时兼顾其他的一些新的方向，比如说AI制药，比如说之前超跌的，像这个商业航天，AI电力这样的这个方向。第二个就是内需相关的蓝筹的行业，主要是建材消费以及周期里面的有色金属相关的这些方向。以上就是我们今天电话会议的全部内容，感谢大家收听。
