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事项：

1.10 月 13 日，美国劳工部公布了美国 9 月份的 CPI 数据。其中，CPI 环比增 0.4%，同比增 8.2%；核心 CPI

环比增 0.6%，同比增 6.6%。主要引发市场担忧的是核心 CPI 增速较高。

2.国家统计局发布 9月 CPI 和 PPI 数据。9 月份，CPI 环比上涨 0.3%，同比上升 2.8%；PPI 环比下跌 0.1%，

同比上涨 0.9%。

3.人民银行公布 9月金融数据。9月末社会融资规模存量为 340.65 万亿元，同比增长 10.6%。M2 余额 262.66

万亿元，同比增长 12.1%。

评论：

宏观金融数据：9 月社融总量、结构显著改善对 A股市场提供了积极信号。9月社会融资规模新增 3.53 万

亿元，较 8 月的 2.43 万亿元多增 1.10 万亿元，较去年同期的 2.90 万亿元多增 0.63 万亿元。9 月社融总

量和结构上均明显改善，主要拉动项为新增人民币贷款，委托贷款和信托贷款对社融同比多增也起到一定

的支撑作用，政府债券为最大的拖累项，但从环比来看有所增长。具体来看各分项，人民币贷款增加 2.57

万亿元，同比多增 7964 亿元；外币贷款折合人民币减少 713 亿元，同比多减 694 亿元；委托贷款增加 1507

亿元，同比多增 1529 亿元；信托贷款减少 192 亿元，同比少减 1906 亿元；未贴现的银行承兑汇票增加 134

亿元，同比多增 120 亿元；企业债券净融资 864 亿元，同比少增 261 亿元；政府债券净融资 5525 亿元，

同比少增 2541 亿元；非金融企业境内股票融资 1021 亿元，同比多增 249 亿元。

企业部门中长期信贷需求明显回暖，居民部门修复略显乏力。从期限结构来看，中长期贷款占主导地位，

占比近七成；从贷款主体来看，企业和居民部门均有增长，但居民部门偏弱，企业部门恢复情况更为明显。

企业中长期贷款需求的好转主要得益于 8 月 24 日国常会一揽子稳增长政策落地对基建、制造业等行业起

到了支撑效果，两批 3000 亿元的政策性开发性金融工具的投放撬动了银行贷款，2000 亿元设备更新改造

专项再贷款对短期贷款亦有拉动。居民部门中长期贷款和短期贷款均同比少增，一方面，居民部门信心仍

待恢复，房地产市场需求依然偏冷，另一方面，受局部疫情反复影响居民消费意愿减弱、储蓄意愿增强，

不过居民部门中长期贷款同比少增有所收敛，“保交楼”相关政策的加速落地将有助于提振对房地产市场

的信心。

A股策略观点：A股市场四季度仍具备韧性。ERP行至历史高位，赛道拥挤度降低，多指数估值处于历史低位，

多重指标指引下A股仍处高性价比区间。本轮“普跌”+“缩量”的回吐周期超过70天，回撤幅度已经比较高，

打开上行的空间比下行空间的概率更足。三季报发布期，景气验证重要时间窗口将至，行业配置方面，关注一个

焦点和三条主线：

一个焦点是“专精特新”，之前市场预期可能行情会朝向大盘价值切，但是没有兑现。虽然沪深300估值便宜，

但其实去年年中以来其估值就一直低于专精特新指数。如果从北向资金的持仓情况来看，沪深300面临的海外流
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动性压力不比“专精特新”低。过去8年时间沪深300盈利增速基本走平的，但专精特新的盈利增速有持续提升，

今年初的熊市里中小票跌的多，源于“专精特新”经历了盈利下修程度比沪深300还要大，但目前已基本企稳。

如果考虑到三、四季度盈利还有弱复苏，这类新兴产业往往是盈利修复的“排头兵”。后续这类企业还是能凭借

细分领域分工优势赚取结构行情。风险情绪角度，从海内外经济景气来讲，截至今年中报，沪深300和专精特新

企业海外营收的比例基本持平，后面基本面差异对这些宽基指数的抉择参考有限，“专精特新”企业往往更容易

创造预期差。

行业层面，聚焦三条主线：（1）医药板块，医药行业的基本面、政策面和情绪面有望迎来触底反弹；（2）分布

式光伏产业，欧盟拟推出的5650亿欧元能源计划包括大规模分布式光伏应用，欧洲分布式光伏需求景气度有望

持续；（3）信创产业，国家提出“2+8”安全可控体系背景下，IT基础设施、基础软件、应用软件等市场国产

化进程有望提速。

海外市场观点：当前高企的核心CPI仅仅是房价上涨的回声。美国CPI的测算由一篮子消费者所购买的服务和商

品构成，这些服务和商品在CPI计算中的权重各不相同。其中，CPI占比最大的三块是食物（13.4%）、能源（7.3%）、

住宅（32.9%），前两项不包含在核心CPI中。换而言之，居所是核心CPI、也是总CPI中最大的单项。在住宅

中，最大的单项是“业主等价租金（OER）”，权重为24.3%。这项支出是将住在自有房产的居民的住宿转换为

“自己对自己提供的租房服务”，OER的定价并非基于实际交易，而是通过问卷形式完成的。2022年9月，OERCPI

同比增6.7%，是核心CPI的主要驱动项。而基于真实交易的租房CPI已经从年初25.1%的高位回落至9月的3.0%。

展望未来，OER是实际租金和房价的滞后指标。由于我们已经观测到实际租金和房价的见顶回落，OERCPI的回落

是可预见的。因此，我们认为美国的核心通胀压力并没有表面看起来高。

悲观的前瞻指标暗示美联储货币政策转向的线索。（1）美国海关数据：9月美国集装箱进口量同比下降11%，这

预示着美国9月的进口和消费数据或将有所下降。我们认为，上述数据意味着美国的需求可能已经得到一定程度

上的抑制。因此，未来美联储加息的必要性或已下降，美联储降息稳经济的需求或将上升。（2）未来通胀：密

歇根大学对美国未来1年/5-10年通胀率评估为5.1%/2.9%，较9月数据分别提高0.4/0.2ppt。5-10年的通胀上

升超出本报告的讨论范畴，我们将1年通胀的增幅减去5-10年通胀的增幅，得出短期通胀压力上升0.2ppt。一

方面，该指标的反复震荡较多，本次上调幅度不大，下定论为时过早。另一方面，我们认为本次上调并不一定意

味着美国将面临更大的通胀压力，美联储将更加鹰派；反而意味着美联储短期/长期或将容忍更高的通胀。

房地产板块：本轮周期，政策放松节奏已明显加速，但压制销售复苏的三大因素（居民收入和房价上涨预期减弱、

担忧期房交付）仍未消散，市场信心恢复和销售复苏仍缓慢。相比08/15年的放松力度，未来仍可以期待需求端

更大力度且效果更好的政策，静待政策生效后，销售复苏可期。

本轮周期，政策放松节奏已明显加速，但压制销售复苏的三大因素（居民收入和房价上涨预期减弱、担忧

期房交付）仍未消散，市场信心恢复和销售复苏仍缓慢。相比 08/15 年的放松力度，未来仍可以期待需求

端更大力度且效果更好的政策，静待政策生效后，销售复苏可期。从个股角度，经营稳健、具备优秀品质

的房企将更快从行业低谷中脱颖而出，推荐万科 A、保利发展、滨江集团、绿城中国。

银行板块：8 月 22 日人民银行召开部分金融机构货币信贷形势分析座谈会，引导金融机构加大对实体经济

支持力度，8 月信贷投放有所回暖。9 月政策进一步引导金融机构支持实体经济，同时，财政政策积极，

基建投资继续高增带动企业中长期信贷改善。

目前银行板块基本面承压，但板块估值处于历史低位，估值优势明显，维持行业“超配”评级。个股方面，

考虑到长期经济结构转型，制造业发展带来的投资机会，重点推荐在服务制造业企业方面有优势的银行，

包括宁波银行、常熟银行、苏农银行、张家港行；考虑经济稳增长带来的投资机会，重点推荐区域经济较

好、盈利能力高、业绩增长居同业前列的成都银行。

风险提示：美联储货币政策收紧幅度与利率期货市场隐含值的偏离、海外地缘冲突演绎的不确定性等。
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《策略快评-2022 年 10 月各行业金股推荐汇总》 ——2022-09-28

《策略快评-2022 年 9 月各行业金股推荐汇总》 ——2022-08-29

《7 月政治局会议解读-守住安全底线、弥补需求不足》 ——2022-07-28

《策略快评-2022 年 8 月各行业金股推荐汇总》 ——2022-07-27
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