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摘要：

 政策频出，市场磨底。7月24日，政治局会议相比往年同期提前

召开，对于资本市场表示要“活跃资本市场，提振投资者信心”。

8月开始，相关政策先后出台，市场却仍在磨底震荡之中。截至

10月17日收盘，中证500指数下跌1.68%，中证1000指数下跌

1.11%，均已到去年10月的阶段性低点附近。

 市场的一些积极信号。1）IPO和再融资节奏放缓，募资金额明显下降。

截至10月17日，IPO家数已降至8家，再融资降至15家，两者募资

金额均不超百亿。2）管理层回购增持金额明显增加。9月以来，市

场已有超40家上市公司发布拟增持相关公告，超60家上市公司发

布回购股份方案。3）估值处于历史相对低位。目前，中证500指数

的滚动市盈率处于近十年的22.6%分位数附近，中证1000指数的

滚动市盈率位于40%的分位数附近，上证综指的滚动市盈率处于

36%左右的分位数。相对来说，主要指数多处于近十年估值的中

下分位数附近。4）一些宏观经济数据现企稳向好。8月工业企业利

润同比大幅转正，这是今年该数据首次转正；9月制造业PMI在经

历连续4个月的反弹后重回扩张区间，代表制造业内生需求端的

新订单PMI也已连续2个月处于扩张区间。

 总结与展望。内生需求动力回升积极信号在逐渐积累中，市场需

要给经济回升一点时间。从中期来看，宏观经济的稳步向好有望

逐步加大对指数下方的支撑，短期市场还是要看到情绪面的拐

点。中证500和中证1000期指更偏中小成长，近期美国即将升级

AI芯片出口禁令，加上当前处于三季报业绩公布期，预计短期中

证500和1000在四个期指中表现将相对偏弱。

 风险提示：1、经济回升力度不及预期。2、美联储进一步超预期

收紧政策。3、地缘政治风险超预期。

http://www.sywgqh.com.cn
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一、政策频出，市场磨底中

7 月 24 日，政治局会议相比往年同期提前召开，对于资本

市场表示要“活跃资本市场，提振投资者信心”。8 月开始，相

关政策先后出台。

1）8 月 11 日，沪深交易所公告表示研究将沪市主板股票、

深市上市股票、沪深两市基金等证券申报数量要求由 100 股（份）

整数倍调整为 100 股（份）起、以 1 股（份）递增。

2）8 月 24 日，沪深交易所公告自 8 月 28 日起将 A 股、B 股

证券交易经手费从按成交金额的 0.00487%双向收取下调为按成

交金额的 0.00341%双向收取，降幅达 30%。

3）8 月 27 日，证监会、交易所、财政部出台政策组合拳，

从交易印花税减半征收、阶段性收紧 IPO 和再融资、规范股份减

持行为、调降融资保证金比例等多方面提振市场信心。

4）9 月 18 日，证监会拟对《上市公司监管指引第 3 号--上

市公司现金分红》《上市公司章程指引》等一系列规则进行修改，

交易所将同步修订规范运作指引，对于主板上市公司分红未达到

一定比例的，要求披露解释原因。

5）10 月 11 日晚间，中央汇金时隔 8 年再度增持四大行股

份。按 10 月 11 日收盘价计算，中央汇金增持工行、农行、建行、

中行 A 股股份金额合计为 4.77 亿元，并拟未来 6 个月内继续增

持。

6）10 月 14 日，证监会调整优化融券相关制度，阶段性收

紧融券和战略投资者配售股份出借，将融券保证金比例由不得低

于 50%上调至 80%，取消上市公司高管及核心员工通过参与战略

配售设立的专项资产管理计划出借。

总体来看，7 月政治局会议后，资本市场的相关政策利好在

不断推出，市场却仍在磨底震荡之中。截至 10 月 17 日收盘，中

证 500 指数下跌 1.68%，中证 1000 指数下跌 1.11%，均已到去年

10 月的阶段性低点附近。其实，在前期政策的催化下，市场已

有一些积极信号显现。

图 1：近三个月主要指数涨跌情况

时间 上证综指 创业板指 中证 500 中证 1000

8 月 -5.20% -6% -5.73% -6.32%

9 月 -0.30% -4.69% -0.85% -0.42%

10 月 -1.35% -3.12% -2.50% -2.28%

资料来源：Wind，申万期货研究所
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二、市场的一些积极信号

1、IPO 和再融资节奏放缓，募资金额明显下降

8 月 27 日，证监会表示优化 IPO、再融资监管安排，阶段性

收紧 IPO 节奏。在 7 月政治局会议到该政策出台之前，市场融资

节奏未受到约束，一个月内 IPO 总计 40 家，再融资总计 78 家，

两者合计融资 1593.86 亿元。政策出台后，8 月 27 日至 9 月 27
日之间，IPO 数量下降 57%，募资金额减少 469.52 亿元，下降幅

度为 74%；再融资数量下降 47%，募资金额减少近一半，由 956.57
亿元降至 457.83 亿元。到了 10 月，截至 10 月 17 日， IPO 家数

已降至 8 家，再融资降至 15 家，两者募资金额均不超百亿。

图 2：8 月 27 日相关政策出台前后的融资情况对比

时间段 IPO 家数(家)
IPO 募集资金

(亿元)
再融资家数（家）

再融资募资金额

（亿元）

07.24-08.24 40 637.29 78 956.57

08.27-09.27 17 167.77 41 457.83

09.27-10.15 9 84.14 15 62.84

资料来源：Wind，申万期货研究所

2、管理层回购增持金额明显增加

近期，中央汇金增持四大行股票，多家央企回购增持，A 股

上市公司管理层通过回购增持股票提振投资者信心的数量明显

增加。尤其是 9 月以来，市场已有超 40 家上市公司发布拟增持

相关公告，超 60 家上市公司发布回购股份方案。

从回购的数据表现来看，今年 1-8 月，上市公司管理层预计

回购的总金额均值基本在 160 多亿元，9 月该数据增至 434.7 亿

元，截至 10 月 17 日，10 月预计回购总金额已达 476.2 亿元，呈

逐月递增态势。

从管理层增减持的情况来看，6-8 月期间，管理层出现较多

减持，净增持基本维持在 -20 亿元至-30 亿元之间。随着 8 月底政

策的公布实施，管理层减持金额减少，可以看到管理层净增持基

本维持在 -10 亿元上方，减持现象有所放缓。
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图 3：近两月管理层回购金额大幅增加 图 4：9 月以来，管理层净增持金额反弹

资料来源：Wind，申万期货研究所 资料来源：Wind，申万期货研究所

3、估值处于历史相对低位

目前，中证 500 指数的滚动市盈率为 22.97 倍，处于近十年

的 22.6%分位数附近；中证 1000 指数的滚动市盈率为 37.49 倍，

位于 40%的分位数附近；上证综指的滚动市盈率为 13.06 倍，处

于 36%左右的分位数。相对来说，主要指数多处于近十年估值的

中下分位数附近。另一方面，从股权风险溢价上来看，当前上证

综指的股权风险溢价处于+1 倍标准差和 -2 倍标准差之间，也在

表明市场中长期性价比的提升。

图 5：中证 500 和中证 1000 指数的 PE TTM 图 6：上证综指的 ERP 处于+1 倍标准差上方

资料来源：Wind，申万期货研究所 资料来源：Wind，申万期货研究所

4、一些宏观经济数据现企稳向好

宏观层面，8 月、9 月的经济数据也有一些积极信号出现。8
月工业企业利润同比大幅转正，这是今年该数据首次转正；9 月

制造业 PMI 在经历连续 4 个月的反弹后重回扩张区间，代表制

造业内生需求端的新订单 PMI 也已连续 2 个月处于扩张区间；

消费端数据转好，社零增速反弹，8 月社零同比增长 4.6%，9 月
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同比增长 5.5%，消费正逐渐成为拉动经济的主要动力；第三季

度 GDP 同比增长 4.9%，前三季度同比增长 5.2%，实现全年 5%
的 GDP 增速预期目标应该没有问题，经济正在处于平稳回升的

态势中。

图 7：工业企业利润同比转正，社零反弹 图 8：制造业 PMI 回到扩张区间

资料来源：Wind，申万期货研究所 资料来源：Wind，申万期货研究所

三、总结与展望

当前，PMI、工业企业利润、社零等多个数据都有在传递经

济平稳回升向好的信号，最新公布的 9 月地产销售端降幅收窄，

社零增速继续反弹，消费在逐渐成为拉动经济的主要动力，内生

需求动力回升积极信号在逐渐积累中，市场需要给经济回升一点

时间。资本市场利好政策也在不断推出，但市场情绪仍偏谨慎，

量能未能明显放大，外资仍在净流出。从中期来看，宏观经济的

稳步向好有望逐步加大对指数下方的支撑，短期市场还是要看到

情绪面的拐点。

中证 500 和中证 1000 期指更偏中小成长，权重板块主要集

中在 TMT、医药、汽车等消费板块。近期美国即将升级 AI 芯片

出口禁令，限制向中国出口更多人工智能芯片，包括 Nvidia H800
和 A800，13 家中国 GPU 企业被列入实体清单，对于 TMT 板块

造成负面影响，加上当前处于三季报业绩公布期，预计短期中证

500 和 1000 在四个期指中表现将相对偏弱。

四、风险提示

1、经济回升力度不及预期。

2、美联储进一步超预期收紧政策。

3、地缘政治风险超预期。
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