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GDP增速破‘7’  大盘高位震荡 

  

 
主要观点  

  行情回顾。本周上证涨幅基本持平，在 60 周均线偏于调整，下方 3200区域短期

均线交织，提供较强的支撑，由于对经济走弱的担忧，和部分投资者开始兑现利

润，大盘在周三一度暴跌逾百点，但在随后两个交易日收复跌幅。考虑到政策的

积极和基本面的改善，仍然看多后市，建议以偏多思路参与期指。 

    三季度 GDP增速降至金融危机来新低，但好于市场预期。三季度 GDP同比增幅为

6.9%，六年来首度跌破“7”，但高于市场预期的 6.8%，年初政府工作报告中 2015

年的经济增长目标为“7%左右”。由于工业增加值可以作为高频数据去预估 GDP

的增速，根据当前宏观经济数据的表现，这一数据在年末基本能够达到。去年牛

市带来的影响主要在去年四季度开始显现，去年同期基数较低，因此三大产业中

仅有第二产业增速放缓。后续几个季度金融业的增速放缓可能会对 GDP 增产生一

定的拖累。 

    三驾马车增长乏力，投资或再次成为稳增长主力。由于 GDP增速超市场预期，这

说明年内出台投资刺激的概率在降低，但投资者前期悲观预期修正可能带来市场

短期回暖。考虑到接下来几个月金融业增速放缓对 GDP或产生不利的影响，稳增

长的措施或者年后陆续出台。考虑到出口和消费在短期均难以提振经济增速，政

府最直接有力的措施仍然集中在基建领域，而盘面变动也呈现出基建先行，因此

投资或再次成为稳增长的主力。 

    市场流动性充足，利率加速下行。由于到明年一季度，国债的供给整体偏于紧张，

而机构配置需求依然较大，国债供不应求的局面或持续，从而使得收益率维持低

位，无风险利率持续下行带来的估值回升效应对股票市场有提振作用。 

    后续走势。由于基本面并未超出市场预期，企业盈利短期对市场的影响淡化，对

于方向的判断回到资金和政策主导。当前市场利率维持走低，从估值这一角度来

说，继续带动市场下行空间有限，而政策面仍然较为积极，因此维持偏多观点，

上方压力在跳空缺口 3500 区域。 
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一、行情回顾 

在经历上一周的大幅上涨后，市场走势偏于震荡，短期呈现出方向不

明的特点。周二大盘在基建等板块的带动下明显拉升，上证综指在随后一

个交易日开盘后冲高，最高触及3447.26点，当日午后开始大幅下挫，收

盘跌幅逾百点。我们认为原因主要有两个方面：1）基于经济走弱的担忧，

周一国家统计局公布的数据显示，三季度金融业同比增长16.1%，虽然三

季度经历的股灾，但是由于去年同期基数较低，三季度仍然实现了大幅增

长。由于去年牛市带来的影响主要在去年四季度开始显现，因此后续几个

季度金融业的增速放缓可能会对GDP 增产生一定的拖累。2）节后股市一

直处于上升，半个月涨幅接近10%，加之基建板块异常拉升，部分投资者

开始兑现利润。考虑到市场无风险利率正处于下移，市场估值有提升的需

求，市场对于稳增长预期也会限制大盘跌幅，大盘在随后两个交易日开始

企稳回升，截止周五收盘基本收复了本周跌幅。 

三大股指期货合约跟随现货大幅波动，但走势略有分化，IH主力合约

在周五站上60日均线，而IF和IC主力合约仍然在60均线承压，新合约上市

后依然呈现出大幅贴水，但随着现货的走高，高贴水呈现出收窄。 

本周上证涨幅基本持平，在60周均线偏于调整，下方3200区域短期均

线交织，提供较强的支撑，考虑到政策的积极和基本面的改善，仍然看多

后市，建议以偏多思路参与期指。 

 

二、基本面分析 

（一）三季度 GDP 增速降至金融危机来新低，但好于市场预期 

三季度GDP同比增幅为6.9%，六年来首度跌破“7”，但高于市场预

期的6.8%，年初政府工作报告中2015年的经济增长目标为“7%左右”。由

于工业增加值可以作为高频数据去预估GDP的增速，根据当前宏观经济数

据的表现，这一数据在年末基本能够达到。 

分产业来看，第一产业增长3.8%，第二产业增长6%，第三产业增长

8.4%。我们注意到三季度虽然爆发了股灾，但是第三产业的增速并没有受

到较大的影响，主要原因在于去年牛市带来的影响主要在去年四季度开始

显现，去年同期基数较低，因此三大产业中仅有第二产业增速放缓。后续

几个季度金融业的增速放缓可能会对GDP 增产生一定的拖累。 
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图 1 中国 GDP 当季值  图 2 中国工业增加值 

 

 

 

数据来源：Wind、国都期货研究所                               数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

（二）三驾马车增长乏力，投资或再次成为稳增长主力 

从三驾马车表现来看，在政策的刺激下，出口在之前已经开始有所改

善，8 月人民币汇率一次性大幅贬值；进行“一带一路”产能合作，发展

自贸区这些举措都对出口有一定的稳定作用，8 月出口降幅收窄。消费在

9月份也基本维持稳定，社会消费品零售销售同比增长10.9%，创今年以来

新高，但与此相对应的，投资却依旧低迷。9月固定资产投资增速继续回

落至10.3%，预期为增长10.8%，地产数据回落依旧是拖累投资下行的重

要原因。 

由于GDP增速超市场预期，这说明年内出台投资刺激的概率在降低，

但投资者前期悲观预期修正可能带来市场短期回暖。考虑到接下来几个月

金融业增速放缓对GDP或产生不利的影响，稳增长的措施或者年后陆续出

台。根据我们的分析可知，出口和消费在短期均难以提振经济增速，政府

最直接有力的措施仍然集中在基建领域，而盘面变动也呈现出基建先行，

因此投资或再次成为稳增长的主力。 

 

图 3 中国 9月进出口数据（人民币计价）  图 4 社会消费品零售总额 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所                               数据来源：Wind、国都期货研究 
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图 5 固定资产投资  图 6  房地产数据 

 

 

 

数据来源：Wind、国都期货研究所                               数据来源：Wind、国都期货研究所 

（三）市场流动性充足，利率加速下行 

市场整体流动性充足，中长期国债收益率快速下行。节前十年期国债

收益率仍然在3.33%附近徘徊，节后十年期国债招标加权利率跌破3%，再

次进入“2”开头时代，收益率在不到半个月的世界下行接近30个基点，

速度较前两个月明显加快，利率下行对金融市场整体有利。 

由于到明年一季度，国债的供给整体偏于紧张，而机构配置需求依然

较大，国债供不应求的局面或持续，从而使得收益率维持低位，无风险利

率持续下行带来的估值回升效应对股票市场有提振作用。 

 

图 7 10年期国债到期收益率  图 8 短期 shibor 利率 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

（四）政策面整体偏于积极 

财政政策方面，中国政府继续采取积极的财政政策，将2015年赤字率

提高0.2个百分点，并出台了地方债置换等措施以降低地方平台融资成本。 

货币政策方面，中国人民银行自2014年11月以来五次降息、四次降准，

2015年三季度金融机构平均贷款利率同比降低120多个基点。地产方面，

监管部门数次降低了最低首付比例等。 
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考虑到政策的滞后效应，预计稳增长措施可能在明年二季度开始逐渐

显现作用。 

 

三、后期关注热点 

10月26日 周一 9:30   中国 

50个城市主要食品平均价格数据 

流通领域重要生产资料市场价格变动情况 

10月27日 周二 9:30   中国 

工业经济效益月度报告 

10月27日 周二    美国 

美国联邦公开市场委员会召开议息会议 

 

四、技术分析及后市展望 

大盘本周收盘承压于60日均线，但周线上站上60周均线，下方在3200

区域受到短期均线支撑，市场整体走势偏强。三季度GDP数据虽然继续走

弱，但好于市场预期，宏观经济指标整体未出现明显恶化，市场前期悲观

预期修正使得市场出现一定程度回升。 

由于基本面并未超出市场预期，企业盈利短期对市场的影响淡化，对

于方向的判断回到资金和政策主导。当前市场利率维持走低，从估值这一

角度来说，继续带动市场下行空间有限，而政策面仍然较为积极，因此维

持偏多观点，上方压力在跳空缺口3500区域。 
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