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[Table_OtherReport]  9 月外贸数据点评：出口并不弱，短期

有支撑 

 内需边际好转，经济低位修复 
 市场不确定性仍大，关注安全与创新 

  

 
核心观点 

[Table_Summary] [Table_Summary] ⚫ 近期市场对防疫政策的预期出现了一些微妙的变化，从当前疫情的演

变情况来看，疫情尚未出现明显好转，日新增确诊病例的省份数仍维

持在高位，且从多数高频数据来看，国内经济活动也仍处于低位平稳

状态，政策变化的条件尚不成熟，11 月 5 日疫情防控发布会着重强调

了科学精准防控，部分地区防疫政策可能会有纠偏，但发布会的基调

未出现明显转变，后续政策变化情况需紧密跟踪。 

 

⚫ 首先，疫情广度仍居高位，日新增确诊病例的省份数仍维持在 27-29

个的水平。其次，10 月以来，地铁出行、拥堵指数仍明显低于季节性

同期水平，处于低位平稳状态。国内航班数量 10 月底出现了一定的

反弹，但近期反弹动能减弱。最后，严格指数 8 月底处于阶段性高位，

9-10 月份逐步降低，但当前尚未降至 1 季度水平，不过仍好于 2021

年同期，预计 4 季度会整体好于 2021 年 4 季度，从这个角度来看，

四季度经济恢复力度可能不弱。 

 

⚫ 上周市场在政策预期变化的催化下，出现了明显的超跌反弹。沪深 300

指数累计上涨 6.38%，南华工业品指数累计上涨 3.17%，10 年国债活

跃券收益率累计上行 3.7BP，与上上周股弱债强的走势完全相反。市

场是否出现了反转仍存在一定的不确定性，这与政策走向息息相关，

但从当前点位来看，后续股债性价比继续走弱的可能性较小。 

 

⚫ 从风格指数来看，上周的普涨行情中，市场的风格偏好并不明显，周

期、成长、非银金融、消费类涨幅均在 7%以上，资金没有明显的风

格方向。从行业板块来看，本轮反弹仍符合超跌反弹的规律，中信一

级行业指数 2022.07.05-2022.10.31 与 2022.11.01-2022.11.04 两个区间

的涨跌幅呈现明显的负相关关系。另外，消费者服务在政策预期催化

作用下，出现了明显的超涨，需警惕政策预期落空后可能的回调。而

地产及其后周期板块长期处于超跌状态，与地产基本面持续走弱关系

明显，仅有政策刺激，但需求未实质性改善的情况下，行业弱势的局

面较难扭转。 

 

⚫ 疫情的反复使国内经济不确定性增加，基本面走势仍有挑战。股市在

经历了一定的调整后积累了短期反弹的潜力，但中期走势仍有变数。

“创新”与“安全”是政策明确支持的方向，硬科技相关板块的弹性

值得关注。海外资本市场走势和地缘政治风险有一定的不确定性，需

持续跟踪。建议关注本周即将公布的外贸数据、通胀数据、金融数据

及美国中期选举等事件。 

 

风险提示：疫情发展超预期；政策不及预期；海外扰动超预期 
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1 国内经济活动低位平稳 
近期市场对防疫政策的预期出现了一些微妙的变化，从当前疫情的演变情况来看，

疫情尚未出现明显好转，日新增确诊病例的省份数仍维持在高位，且从多数高频数据来

看，国内经济活动也仍处于低位平稳状态，政策变化的条件尚不成熟，11月 5日疫情防

控发布会着重强调了科学精准防控，部分地区防疫政策可能会有纠偏，但发布会的基调

未出现明显转变，后续政策变化情况需紧密跟踪。 

首先，疫情广度仍居高位，日新增确诊病例的省份数仍维持在 27-29个的水平。 

图 1：日新增确诊病例的省份数仍处于高位 

 

资料来源：wind,首创证券研究发展部 

 

其次，从高频数据来看，10 月以来，地铁出行、拥堵指数仍明显低于季节性同期

水平，且未出现好转迹象，处于低位平稳状态。从国内航班数量看，10月底出现了一定

的反弹，但近期反弹动能减弱。因此，高频数据显示，当前国内经济活动较弱，处于低

位平稳状态。 
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图 2：地铁出行低位平稳 

 

资料来源：wind,首创证券研究发展部 

 

图 3：百城拥堵延时指数处于低位 

 

资料来源：wind,首创证券研究发展部 
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图 4：国内航班 

 

资料来源：飞常准,首创证券研究发展部 

 

最后，从严格指数来看，8月底处于阶段性高位，9-10月份逐步降低，但当前尚未

降至 1季度水平，不过仍好于 2021年同期，预计 4季度会整体好于 2021年 4季度，从

这个角度来看，四季度经济恢复力度可能不弱。 

 

图 5：严格指数有所降低 

 

资料来源：wind,首创证券研究发展部 
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图 6：严格指数低于去年同期水平 

 

资料来源：wind,首创证券研究发展部 

 

2 股强债弱，超跌反弹 
 

上周市场在政策预期变化的催化下，出现了明显的超跌反弹。沪深 300 指数累计

上涨 6.38%，南华工业品指数累计上涨 3.17%，10年国债活跃券收益率累计上行 3.7BP，

与上上周股弱债强的走势完全相反。市场是否出现了反转仍存在一定的不确定性，这与

政策走向息息相关，但从当前点位来看，后续股债性价比继续走弱的可能性较小。 

 

图 7：国内市场走势 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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从风格指数来看，上周的普涨行情中，市场的风格偏好并不明显，周期、成长、非

银金融、消费类涨幅均在 7%以上，只有稳定类涨幅仅为 2.95%。可见政策预期变化对市

场多数风格指数均有刺激，资金没有明显的风格方向。 

 

图 8：风格指数  

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

从行业板块来看，本轮反弹仍符合超跌反弹的规律，中信一级行业指数

2022.07.05-2022.10.31与 2022.11.01-2022.11.04 两个区间的涨跌幅呈现明显的负相

关关系。另外，消费者服务在政策预期催化作用下，出现了明显的超涨，需警惕政策预

期落空后可能的回调。而地产及其后周期板块长期处于超跌状态，与地产基本面持续走

弱关系明显，仅有政策刺激，但需求未实质性改善的情况下，行业弱势的局面较难扭转。

10 月汽车销量的大幅上涨和地缘政治关系的缓和可能是汽车、新能源等板块大幅上行

的主要原因。 
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