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旬度经济观察 

                   ——资产重估理论与近期市场走势 

 

韦志超1 袁方(联系人)2 

2020 年 09 月 20 日 

内容提要  

8 月以来，经济基本面出现了全面的改善回升，并显著超出预期。 

根据资产重估理论，这导致了债券收益率的上升以及人民币汇率的升值，股

票市场则出现了明显的风格切换。 

如果国内疫情大幅好转的趋势得以持续，经济基本面和资本市场目前的走势

将进一步延续。 

 

 

风险提示：（1）疫情超预期    
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2 yuanfang@essence.com.cn，S1450118080052 
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8 月以来，经济基本面和资本市场都经历了比较大的变动。9月 15日公布的

经济数据表明，实体经济在 8 月出现了超预期的回升。在美元指数相对平稳的背

景下，人民币汇率自 8 月以来加速升值。同时，债券市场收益率在经历了一个多

月的震荡之后开始显著上升。股票市场则从 9 月开始调整，并且出现了明显的风

格切换。 

市场倾向于对以上每一种变化给出单一的解释，但我们认为，这一系列变化

可能蕴含着一个内在的逻辑。我们猜测，这些变化的根源在于中国疫情好转的明

朗化导致经济超预期修复，而经济的超预期修复引发了资本市场的一系列变动。

关于这些变化，资产重估理论或许提供了一个一致性的解释框架。 

简单概括，这些变动的逻辑如下： 

6-7 月新冠疫情在中国多地的零星爆发得到明显的控制，大幅缓解了民众的恐

慌，随后经济在多个维度出现了超预期的修复。 

经济的超预期回升引发了资金需求的上升，在资金供给没有明显变化的背景

下，这导致了信贷市场利率的上升。 

信贷市场利率的上升与债券收益率的上升相对应，也导致了人民币汇率的升

值。 

股票市场则出现了明显的分化。由于信贷市场利率的上升，股市的估值承压。

估值偏高的成长和价值版块有明显的调整压力，而和经济基本面更为相关的股票

跌幅更少，这是因为基本面预期的改善形成了一定的对冲。 

展望未来的秋冬季，如果疫情的明显好转得以延续，经济有望继续超预期回

升，资本市场将沿着 8-9 月的路径继续演化。 
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一、8 月以来经济全面修复 

9月 15日公布的经济数据显示，工业生产、固定资产投资、消费、出口等多

个方面均明显回升，并且超出市场预期。这说明整体经济在全面修复。 

在工业生产方面，工业增加值同比由 7月的 4.8%显著回升至 5.6%，同比增速

明显上升，已经高于 2019年下半年的平均增速水平。第二产业的用电量同比增速

高达 9.9%，明显高于疫情前水平。特别需要注意的是，多个在疫情期间受到显著

负面影响并修复较慢的行业在 8 月均出现了增速的上升。文教、工美、体育和娱

乐用品制造业增速已经接近疫情前水平。 

 

图1：  单位：% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

生产端的明显回升与需求端的显著改善也互相印证。 
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在固定资产投资方面，固定资产投资当月同比进一步回升至 9.3%，连续两月

显著高于疫情前均值水平。分结构来观察，和基本面更为相关的制造业投资增速

从 7 月的-3.1%大幅上升至 8 月的 5%，这有效对冲了基建投资的明显下降，使得

整体投资的单月增速继续向上攀升。另外，民间投资增速由 7月的 5.1%大幅上升

至 8 月的 19.5%。这些指标均显示，经济自身的内生动力在 8 月明显走强。 

 

图2：  单位：% 

 

数据来源：Wind 

  

在消费端方面，社会消费品零售总额当月同比也出现了加速修复。4月以来，

社会消费品零售总额增速一直在回升，但增速的变化（社会消费品零售总额的二

阶导数）一直在放缓。然而，8 月的增速变化重新出现了上升。其中，限额以上

企业的消费者零售总额同比增速上升至 4.4%，已经明显高于 2019 年下半年的均

值水平。另外，8 月餐饮收入同比回升的速度并没有明显减弱。最新的高频数据

进一步显示，9 月餐饮账单的同比增速已经恢复正增长。作为在疫情期间受损最
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为严重的行业之一，餐饮行业已经恢复正增长，这可能说明许多服务业行业的修

复是比较乐观的。 

 

图3：  单位：% 

 

数据来源：Wind 

 

图4：  单位：亿美元 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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外需方面的表现与内需一样亮眼，8 月的出口同比进一步上升至 9.5%。随着

海外疫情的逐步缓解，传统的外需，比如服装、玩具等消费品的出口增速还在进

一步的上升。防疫物资的出口增速有所下降，但幅度不大；中国对海外的生产替

代也有所减弱，但幅度并不大。综合来看，出口的较高增速或许在今年年内仍将

持续。 

 

二、在经济超预期回升下，资本市场发生了一系列的内生变化 

从上述讨论可以看出，8 月以来，经济基本面出现了明显超预期的改善，这

对资本市场产生了一系列的影响。 

 

图5：  单位：%，点  

 

数据来源：Wind，安信证券 
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据，但债券市场利率和汇率的数据或许可以作为一个验证。8 月中下旬以来，债

券市场收益率出现了明显的上升，而债券融资量还有所上升。汇率方面，美元指

数自 8 月起一直维持着震荡的走势，但人民币却走出了单边升值的行情。人民币

不仅对美元升值，还对欧元及其他的货币升值，人民币的 CFETS 指数从 8月起一

路上升。这与经济基本面回升导致国内信贷市场资金面变紧的逻辑是相一致的。 

基本面回升导致资金需求上升的影响也在金融数据上有所反映。8 月的金融

数据显示，8月的人民币贷款总额相比 2019年 8月仅仅多增了 700亿，但人民币

贷款结构有较大的差异。中长期贷款同比多增 3998亿元，而票据融资则同比少增

了 4102亿元。这可能表示，银行在总体贷款额度持平去年同期的情况下，主动压

降了票据融资而优先保证了中长期贷款。这或许说明，实体端的资金需求在显著

上升。 

 

图6：  单位：亿元  

 

数据来源：Wind，安信证券 
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股票市场的反应则要比债券市场和汇率市场更为复杂。一方面，经济基本面

的回升带来盈利预期的改善，这对股市利好；但另一方面，信贷市场利率的上升

对股市的估值不利。这使得股票市场产生了明显的结构性分化。对估值敏感的版

块所受的负面影响更大，而与经济基本面更为相关的版块所受的负面影响更小。 

 

图7：  单位：% 

 
数据来源：Wind，安信证券 

 

早在 7月 13日，股市指数的单边上涨行情就已经结束，随后进入了一个多月
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