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节日期间海外主要股指市场表现

数据来源/Wind

（头条）外围扰动难改A股中期向上趋势

本报记者 胡雨

中秋假期海外市场剧烈震荡。 数据显示，9月20日，香港恒生指数创下近8周以来最大单日跌幅，美股三大股指均跌超1.7%，欧洲主要股指当日也出现大幅下跌。

对于节后A股市场走向，业内人士认为，A股短期或面临调整压力，但对此不必过度担忧，市场中期向上趋势不改，新能源产业链、消费等方向仍值得投资者布局。

无须过度担忧

从假期外围市场整体表现看，Wind数据显示，截至美国当地时间9月20日收盘，道琼斯工业指数大跌1.78%，标普500指数大跌1.70%，纳斯达克指数大跌2.19%；欧洲股市亦未能幸免，德国DAX指数、法国CAC40指数、英国富时100指数分别下跌2.31%、1.74%、0.86%。

港股市场也因地产板块的下挫而遭遇调整。 截至9月20日收盘，恒生指数跌3.30%，创下近8周以来最大单日跌幅；当日恒生中国企业指数、恒生香港中资企业指数、恒生科技指数分别收跌3.38%、2.28%、2.80%。 9月21日港股呈现一定反弹趋势，恒生指数上涨0.51%，但科技股依然延续跌势。

中金公司首席策略分析师王汉锋表示：“自9月初以来包括美股在内的全球市场受各项政策不确定性影响，整体表现趋弱，市场短期面临的压力呈现积聚的态势，仍需要投资者关注。 ”

对于A股市场节后的走势，国泰君安证券首席策略分析师陈显顺认为，预计港股短期仍将延续弱势，受此影响，A股或面临阶段性调整压力，但不必过度担忧。 一方面，A股市场对政策已有完善的预期且信心正在逐渐强化，而海外市场对于政策的推进仍处于初期的恐慌阶段；另一方面，此轮港股的调整主要集中于地产金融等行业，行业层面的下行逻辑难以传导至A股。

安信证券首席策略分析师陈果同样认为，中秋假期外盘大跌可能导致A股短期震荡调整，然而美联储议息会议和美国债务上限问题都是短期因素，靴子落地后出现意外波动的可能性较低；其他的外盘因素对中国经济影响较小，也不会破坏A股核心赛道投资逻辑。

把握布局良机

就A股市场而言，节前上证指数在创下阶段新高后震荡回落，而深证成指、创业板指则持续震荡调整。 受外围风险因素影响，节后A股市场将如何演绎？

在陈显顺看来，市场近期波动将有所放大，但货币环境或趋于宽松，8月下旬以来地方债发行提速，叠加双节期间资金缺口扩大，上述因素将共同驱动无风险利率下行。 预计市场中期运行趋势不改，结构上建议把握二次成长曲线驱动下行情持续性超过以往的券商板块，供需紧平衡下的钢铁、电解铝等行业，以及产业趋势向上的光伏、新能源车、锂电等行业。

在宏观经济及市场流动性方面，中信证券首席策略分析师秦培景表示，就经济走势而言，预计扰动因素在四季度逐步缓解，8月可能是全年经济的低点。 就房地产领域而言，因城施策的逆周期调节可能性增加，鼓励刚需和防范资产泡沫并存。 在流动性方面，预计四季度机构资金紧平衡问题缓解，市场“短钱”定价的格局将逐步扭转。

具体配置方面，秦培景建议左侧布局价值板块中高景气的消费和医药细分领域，并继续聚焦制造和科技板块中三季报有望超预期的机械、军工、半导体、锂电。

在陈果看来，信用收紧不会持续发生，预计未来会有更进一步趋于宽松的货币调控，资金流入股市的趋势也将延续。 因此，虽然节后市场有低开调整的压力，但这也将是布局新一轮上升行情的良机。 建议围绕碳中和中期主线布局光伏、新能源上游（包括相关有色、化工等）、军工、新能源车、半导体、券商等板块，部分国有地产龙头公司在调整中也可能迎来布局良机。

在王汉锋看来，短期市场风格仍将较为纠结，控节奏、稳收益可能是当前的重点，建议在前期走势领先和落后板块之间再均衡。 王汉锋表示：“偏成长的风格中期可能仍是重要的投资方向，但短期要注意把控节奏。 针对前期大涨、与供给侧逻辑相关的原材料板块，要关注股价透支较多业绩预期而波动加大的风险。 ”
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9月以来机构密集调研上市银行

● 本报记者 王方圆

数据显示，9月1日至9月21日期间，共有常熟银行、苏州银

行、厦门银行等10家A股上市银行迎来机构投资者调研。调研纪

要显示，资产质量、息差走势是机构调研的重点话题。对此，各家

银行普遍表示，随着风控策略提升，预计下半年资产质量有望保

持稳健，下半年及明年息差有望进一步提升。

常熟银行最受关注

Wind数据显示，9月以来，常熟银行、苏州银行、厦门银行、

重庆银行、张家港行、紫金银行、江阴银行、无锡银行、瑞丰银行、

青岛银行共10家银行接待了机构投资者调研，调研总次数达18

次，调研机构家数合计96家。

其中，常熟银行最受机构关注。 数据显示，9月6日至9月10

日期间， 该行共接待了6次特定对象调研， 共涉及29家投资机

构。 其中，仅9月8日就迎来3次调研，且不乏高盛资管等知名外

资机构。

苏州银行也颇受机构投资者关注，9月以来共获4次机构调

研，调研机构涉及天风证券、华泰证券、招商证券、华安基金、中

金基金等机构。

从调研机构类型来看，证券公司是调研的主力军。 不过，瑞

丰银行、常熟银行、苏州银行、江阴银行、厦门银行等8家银行也

迎来了基金公司前来调研。

资产质量成“热词”

调研纪要显示，机构投资者关心的话题较为广泛，涉及资产

质量、息差走势、贷款投向、零售业务转型、数字化转型等问题。

其中，资产质量最受关注，上述10家银行中，共有9家银行被问

及相关问题。

例如，瑞丰银行被问及对2021年资产质量如何展望，有哪

些主要的风险点。 对此，瑞丰银行表示，2021年该行资产质量将

保持平稳向好态势。该行目前面对的主要风险点有：贷款客户以

小微企业为主，规模较小、抗风险能力较低；客户贷款主要集中

于绍兴市，对本地的经济增长依赖较大，贷款行业集中度较高。

重庆银行则被问及中报不良率上升的原因及应对措施。 重

庆银行表示，从公司贷款来看，不良率小幅提升，主要受房地产

业、采矿业个别存量客户影响。 其中，商业地产受电商冲击和疫

情影响明显，企业短期现金流较为紧张。 不过，该行存量房地产

贷款抵押物价值非常足值，同时进一步加强了对房地产借款人、

项目进度、租售资金、抵押物的管理，有效防控房地产授信业务

风险。

另外值得注意的是，当前受部分房企违约风险暴露影响，有

越来越多的投资者开始担心房地产影响银行资产质量。对此，东

吴证券分析师马祥云表示，房地产贷款风险上行需要重视，但从

总量角度，对银行总体资产质量影响有限，龙头银行当前的资产

质量处于历史最佳状态。

无须过度担忧

从假期外围市场整体表现看，Wind

数据显示，截至美国当地时间9月20日收

盘， 道琼斯工业指数大跌1.78%， 标普

500指数大跌1.70%，纳斯达克指数大跌

2.19%；欧洲股市亦未能幸免，德国DAX

指数、法国CAC40指数、英国富时100指

数分别下跌2.31%、1.74%、0.86%。

港股市场也因地产板块的下挫而遭

遇调整。 截至9月20日收盘，恒生指数跌

3.30%，创下近8周以来最大单日跌幅；当

日恒生中国企业指数、 恒生香港中资企

业指数、 恒生科技指数分别收跌3.38%、

2.28%、2.80%。 9月21日港股呈现一定反

弹趋势，恒生指数上涨0.51%，但科技股

依然延续跌势。

中金公司首席策略分析师王汉锋表

示：“自9月初以来包括美股在内的全球

市场受各项政策不确定性影响， 整体表

现趋弱， 市场短期面临的压力呈现积聚

的态势，仍需要投资者关注。 ”

对于A股市场节后的走势， 国泰君

安证券首席策略分析师陈显顺认为，预

计港股短期仍将延续弱势，受此影响，A

股或面临阶段性调整压力， 但不必过度

担忧。 一方面，A股市场对政策已有完善

的预期且信心正在逐渐强化， 而海外市

场对于政策的推进仍处于初期的恐慌阶

段；另一方面，此轮港股的调整主要集中

于地产金融等行业， 行业层面的下行逻

辑难以传导至A股。

安信证券首席策略分析师陈果同样

认为， 中秋假期外盘大跌可能导致A股

短期震荡调整， 然而美联储议息会议和

美国债务上限问题都是短期因素， 靴子

落地后出现意外波动的可能性较低；其

他的外盘因素对中国经济影响较小，也

不会破坏A股核心赛道投资逻辑。

把握布局良机

就A股市场而言， 节前上证指数

在创下阶段新高后震荡回落， 而深证

成指、创业板指则持续震荡调整。受外

围风险因素影响， 节后A股市场将如

何演绎？

在陈显顺看来， 市场近期波动将有

所放大， 但货币环境或趋于宽松，8月下

旬以来地方债发行提速， 叠加双节期间

资金缺口扩大， 上述因素将共同驱动无

风险利率下行。 预计市场中期运行趋势

不改， 结构上建议把握二次成长曲线驱

动下行情持续性超过以往的券商板块，

供需紧平衡下的钢铁、电解铝等行业，以

及产业趋势向上的光伏、新能源车、锂电

等行业。

在宏观经济及市场流动性方面，

中信证券首席策略分析师秦培景表

示， 就经济走势而言， 预计扰动因素

在四季度逐步缓解，8月可能是全年经

济的低点。 就房地产领域而言， 因城

施策的逆周期调节可能性增加，鼓励

刚需和防范资产泡沫并存。 在流动性

方面，预计四季度机构资金紧平衡问

题缓解，市场“短钱 ” 定价的格局将

逐步扭转。

具体配置方面， 秦培景建议左侧布

局价值板块中高景气的消费和医药细分

领域， 并继续聚焦制造和科技板块中三

季报有望超预期的机械、军工、半导体、

锂电。

在陈果看来， 信用收紧不会持续发

生， 预计未来会有更进一步趋于宽松的

货币调控， 资金流入股市的趋势也将延

续。因此，虽然节后市场有低开调整的压

力， 但这也将是布局新一轮上升行情的

良机。 建议围绕碳中和中期主线布局光

伏、 新能源上游（包括相关有色、 化工

等）、军工、新能源车、半导体、券商等板

块， 部分国有地产龙头公司在调整中也

可能迎来布局良机。

在王汉锋看来，短期市场风格仍将

较为纠结，控节奏、稳收益可能是当前

的重点，建议在前期走势领先和落后板

块之间再均衡。王汉锋表示：“偏成长的

风格中期可能仍是重要的投资方向，但

短期要注意把控节奏。 针对前期大涨、

与供给侧逻辑相关的原材料板块，要关

注股价透支较多业绩预期而波动加大

的风险。 ”

外围扰动难改A股中期向上趋势

●本报记者 胡雨

中秋假期海外市场剧烈震

荡。 数据显示，9月20日，香港恒

生指数创下近8周以来最大单

日跌幅， 美股三大股指均跌超

1.7%，欧洲主要股指当日也出现

大幅下跌。

对于节后A股市场走向，

业内人士认为，A股短期或面

临调整压力，但对此不必过度

担忧， 市场中期向上趋势不

改，新能源产业链、消费等方

向仍值得投资者布局。

主要资产 涨跌幅 9月以来涨跌幅 今年以来涨跌幅

恒生指数 -2.81% -6.40% -11.05%

日经225 -2.17% 6.23% 8.73%

道琼斯指数 -1.30% -3.58% 11.30%

标普500 -1.38% -3.40% 16.18%

纳斯达克指数 -1.87% -3.24% 14.44%

英国富时100 0.20% -2.05% 7.93%

德国DAX -0.94% -3.11% 11.83%

法国CAC40 -0.35% -2.01% 17.86%

美元指数 -0.02% 0.67%% 3.68%

NYMEX原油 -2.40% 2.22% 44.25%

COMEX黄金 1.40% -2.34% -6.40%

LME铜 -3.08% -5.24% 15.34%

节日期间海外主要资产市场表现
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