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证券研究报告·策略动态 

情绪视角看节前 A 股市场 

——市场情绪跟踪 9月报 

 

核心观点 

9 月市场持续弱势，情绪指数在上半月持续下滑，到 9 月 15 日降

至 35 附近的阶段低点后展开修复行情。然而情绪指数在 9 月 22

日升至 52 附近后再次回落，未能突破 55，甚至很快跌至 50 下

方，到月末再次降至 38 以下。从短期看，国庆节前市场明显缩

量、情绪回落符合季节效应，节后情绪有望出现回升，展开修复

行情。从长期看，相比 8 月情绪指数未能突破 60，9 月情绪指数

甚至未能突破 55 随即开始回落，导致情绪指数高点进一步下行，

后续需要警惕增量资金存量博弈的情况，可以观察节后情绪指数

能否突破 55 回升至 60-65 区间。 

情绪视角看节前 A 股市场 

换手率：9 月 A 股换手率进一步下滑，美联储议息会议前市场观

望心态浓厚，中秋国庆假期前市场交易冷清，市场最终连续三个

月缩量，量能接近本轮牛市以来最低水平。 

偏股型基金新发量：9 月偏股型基金新发量小幅改善，略有回升，

总体处于偏低水平，个人投资者信心仍然不足。 

融资买入占比：指标 9 月上半月持续下滑，下半月一度回升，但

月末再度下滑并降至8.4%附近，可见杠杆资金情绪虽出现阶段性

改善，但情绪依然不高，后续仍需警惕下滑风险。 

隐含风险溢价 9 月指标小幅上行，从月初2.81%升至月末 3.05%，

显示权益资产性价比正在提升。 

股债收益差：指标 9 月初快速下滑转负，此后基本都处于零轴下

方，这意味着当前赚钱效应不佳。 

超 60MA：8 月 5 日至今指标基本处于28%-34%之间窄幅震荡，9 月

末再次降至 28%附近，这意味着市场中长期仍处于弱势状态。 

超买超卖：8 月初以来指标长期处于零轴附近下方位置，市场震

荡下行且超跌反弹动力不足。 

 

风险提示：数据统计存在误差；模型基于历史数据，对未来预测

能力有限。 

夏凡捷  

xiafanjie@csc.com.cn 

021-68821600 

SAC 编号:S1440521120005 
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上证指数走势图 

 
 

沪深 300 走势图 
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2022 年 3 月底，我们推出了中信建投策略-投资者情绪指数，由多个市场公开交易指标合成而来。该指数在 A 股

历史行情重要区间都较好地反映了当时市场情绪水平，并且极高和极低点能够领先于行情反转，具有一定的预

测能力。需要指出的是，该指数用于刻画市场的投资者情绪，是同步指标，其预测性主要由投资者情绪对市场

的预测性来体现。投资者情绪指数推出后，受到了大量投资者的关注，因此我们从 2022 年 4 月底开始，以月报

的形式，对当前市场情绪进行跟踪和展示，并给出分项核心情绪指标的历史走势和最新动向。2024 年 8 月，我

们再度推出了专题报告，回顾了情绪指数发布近两年半时间市场择时的实战效果，并总结了不同情绪状态下不

同市场风格的表现。 

情绪视角看节前 A 股市场 

在市场情绪跟踪 8 月报中，我们指出“当前市场情绪处于中位偏高水平，但受资金面约束明显，难以形成全面

上涨行情，预计仍将以中位震荡行情为主”。9 月市场震荡回落，万得全 A 指数下跌 5.31%，验证了我们前期观

点。尤其是 9 月 23-28 日三个交易日万得全 A 指数下跌 4.92%，贡献了 9 月的大部分跌幅。从情绪指数的时间

来看，国庆节前的 A 股市场呈现出怎样的特征？ 

图 1: 9 月市场情绪两次回落 

 

数据来源：Wind，中信建投证券 

9 月市场持续弱势，情绪指数在上半月持续下滑，到 9 月 15 日降至 35 附近的阶段低点后展开修复行情。然而

情绪指数在 9 月 22 日升至 52 附近后再次回落，未能突破 55，甚至很快跌至 50 下方，到月末再次降至 38 以下。

从短期看，国庆节前市场明显缩量、情绪回落符合季节效应，节后情绪有望出现回升，展开修复行情（季节效

应统计详见《投资者情绪指数的 A 股实战：市场择时与风格研判》）。从长期看，相比 8 月情绪指数未能突破

60，9 月情绪指数甚至未能突破 55 随即开始回落，导致情绪指数高点进一步下行，后续需要警惕增量资金存量

博弈的情况，可以观察节后情绪指数能否突破 55 回升至 60-65 区间。 
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图 2:情绪指数在 9 月的修复行情中未能突破 55 

 

数据来源：Wind，中信建投证券 

我们对各分项指标进行分析。七大指标中，换手率、偏股基金发行量、融资买入占比、隐含风险溢价、股债收

益差数据经过 5 日平均平滑；超 60MA、超买超卖两项指标原为周度数据，为了更加灵敏现在统一进行日度化，

60 周均线实质上改成了 300 日均线。下文均默认使用这一口径。 

换手率：换手率继续下滑，市场 7-9 连续三个月持续缩量。9 月 A 股换手率进一步下滑，美联储议息会议前市

场观望心态浓厚，中秋国庆假期前市场交易冷清，市场最终连续三个月缩量，量能接近本轮牛市以来最低水平。  

图 3:换手率继续下滑，市场 7-9 连续三个月持续缩量 

 

数据来源：Wind，中信建投证券 
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偏股型基金新发量：9 月略有回升，总体仍处于偏低水平。9 月偏股型基金新发量小幅改善，略有回升，总体处

于偏低水平，个人投资者信心仍然不足。 

图 4: 偏股型基金新发量：9 月略有回升，总体仍处于偏低水平 

 

数据来源：Wind，中信建投证券 

融资买入占比：9 月窄幅波动，月末再次下滑。融资买入占比指标 9 月上半月持续下滑，下半月一度回升，但月

末再度下滑并降至 8.4%附近，可见杠杆资金情绪虽出现阶段性改善，但情绪依然不高，后续仍需警惕下滑风险。  

图 5: 融资买入占比：9 月窄幅波动，月末再次下滑 

 

数据来源：Wind，中信建投证券 
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隐含风险溢价：9 月小幅上行，权益资产性价比提升。9 月指标小幅上行，从月初 2.81%升至月末 3.05%，显示

权益资产性价比正在提升。 

图 6: 隐含风险溢价：9 月小幅上行，权益资产性价比提升 

 

数据来源：Wind，中信建投证券 

股债收益差：9 月基本处于零轴下方，市场赚钱效应不佳。指标 9 月初快速下滑转负，此后基本都处于零轴下

方，这意味着当前赚钱效应不佳。 

图 7: 股债收益差：9 月基本处于零轴下方，市场赚钱效应不佳 

 

数据来源：Wind，中信建投证券 
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超 60MA：8-9 月持续窄幅震荡，市场中长期仍处于弱势状态。该指标以中长期视角刻画市场强弱状况，反映市

场上收盘价在 60 周均线（300 日均线）上方的个股比例。从历史上看该指标超过 80%/低于 20%往往意味着市场

情绪的过热/过冷，行情有出现反转的可能。8 月 5 日至今指标基本处于 28%-34%之间窄幅震荡，9 月末再次降

至 28%附近，这意味着市场中长期仍处于弱势状态。 

图 8: 超 60MA：8-9 月持续窄幅震荡，市场中长期仍处于弱势状态 

 

数据来源：Wind，中信建投证券 

超买超卖：8-9 月长期处于零轴附近下方位置，显示市场短期持续弱势。该指标以短期视角刻画市场强弱情况， 

8 月初以来指标长期处于零轴附近下方位置，市场震荡下行且超跌反弹动力不足。 

图 9: 超买超卖：8-9 月长期处于零轴附近下方位置，显示市场短期持续弱势 

 

数据来源：Wind，中信建投证券  
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风险分析 

1）数据统计存在误差：报告数据均由 Wind 等第三方数据库导出，可能存在第三方数据库之间口径不一致的偏

差问题；且由于统计时间问题，数据存在波动可能性；由于最新一日基金发行数据尚未公布，我们对此进行了

估算，与实际值相比存在误差可能。 

2）模型基于历史数据，对未来预测能力有限：数据统计具有滞后性，可能影响分析结果。模型基于 A 股近年来

历史数据进行统计和分析，对未来预测能力有限；市场情绪可能同时受到政策及其他不可预估事件影响。 
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行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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