
 

薛洪言：节后投资，底部反
转行情可期 
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文/意见领袖专栏作家 薛洪言 

 

国庆期间，很多投资者将目光转向海外，希望在海外市场的波动中寻

找节后 A 股的涨跌动向。结果来看，虽然波动较大，但与 A 股强相关的主

要指数均录得上涨。10 月 3 日-7 日，美国标普 500 指数收涨 1.51%，香

港恒生指数收涨 3%，恒生科技指数收涨 2.6%，股指期货富时 A50 收涨

2.06%。 

在此背景下，考虑到国庆节期间国内并无其他重大事件扰动，叠加历

史上的日历效应（受节前避险资金回流影响，节后第一日指数大多以上涨

收盘），节后第一天，A 股大概率会走出跟随式行情，以上涨开盘。 
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关键的问题是，之后呢？节前下跌的趋势能止住吗？影响市场走势的

核心因素迎来拐点了吗？ 

一 

央行加息与经济衰退的博弈再起 

10 月 3 日-4 日，全球范围内几大主流指数均出现明显的触底反弹行

情。5 日，恒生指数更是以大涨 5.9%收盘，引发 A 股投资者广泛关注与期

待。从驱动因素看，主要是全球央行加息与经济衰退的博弈升级，市场重

新交易衰退逻辑。 

9 月，受美联储加息 75BP 及鹰派展望影响，市场关于 2023 年美联储

因经济衰退停止加息甚至降息的期待（衰退逻辑）被浇灭，全球主流市场

普遍大跌，加息逻辑被演绎到极致。但进入 10 月以来，衰退逻辑重新抬头。

市场开始产生分歧。 
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这种分歧一方面源于澳大利亚央行放慢了加息节奏，第六次加息从市

场预期的 50 个 BP 落地为 25 个 BP，也是自本轮加息周期以来澳联储加息

幅度首次低于 50BP。澳联储的意外转鸽，让市场开始博弈“衰退”预期，

即央行为了防衰退会放慢加息节奏，甚至会在某个特定的时点开始降息。 

另一方面，美国 9 月 ISM 制造业 PMI 大幅弱于预期，也再次强化了

经济衰退逻辑。具体来看，美国 9 月制造业 PMI 指数为 50.9%，环比下滑

1.9 个百分点。其中，新订单指数为 47.1%，环比下滑 4.2 个百分点，就业

指数为 48.7%，环比下滑 5.5 个百分点。此外，美国最新的职位空缺数据

转弱，也弱化了“工资-通胀”螺旋压力，在一定程度上缓解了市场对美联

储激进加息的担忧。 

受此影响，全球市场总算从“激进加息”的压制中稍有喘息，各大指

数出现报复性反弹。不过，美联储官员随即发声，再次强调控通胀的决心，

宣称 2024 年之前不会降息。随后公布的美国非农就业数据大超预期，失

业率下降 0.2%至 3.5%（预期 3.7%），再次强化了加息逻辑。欧元区 9 月

CPI 升至 10%，环比增长 0.9 个百分点，再创历史新高，也强化了欧央行

加息预期。综合影响下，全球市场随之转向弱势。 

但总体而言，衰退迹象显露，缝隙已开，市场对全球央行激进加息的

预期不再铁板一块。对 A 股和港股两个跌到底部的市场而言，一致预期最

为可怕，有分歧就有机会。 

在这个意义上，美联储加息对 A 股和港股的负面影响已充分演绎，影
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响已经钝化，不再是主要矛盾。考虑到国内流动性依旧合理充裕，国内经

济基本面的趋势就成为股票市场能否底部反转的核心决定因素。届时，既

便情绪层面仍受美联储加息影响，只要国内经济复苏势头向好，A 股和港

股市场仍会走出底部反转行情。 

二 

经济基本面延续复苏格局 

当前，国内经济依旧延续弱势复苏格局。从 wind 一致预期来看，今

年 3 季度 GDP 预期增速为 3.56%，4 季度继续回升至 4.47%，相比 2 季

度的 0.4%延续修复上行趋势。 

 

出口方面，受欧美经济衰退影响，出口增速大概率仍会延续 8 月份的

回落趋势，拉动经济增长的动能继续减弱。从已公布数据的韩国、越南来

看，9 月份出口增速分别较上月回落 3.8 和 16.5 个百分点，佐证了外需的
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低迷。 

消费方面，9 月份国内疫情环比改善，本土确诊病例和无症状感染者

分别环比下降 54.4%和 33%，接触性服务业消费有望环比改善。此外，据

中汽协数据，2022 年 9 月汽车销量 251.9 万辆，环比增长 5.7%，同比增

长 21.3%，继续推动社会消费品零售总额复苏。 

 

投资方面，基建投资依旧保持高位，制造业投资延续向好趋势，房地

产投资依旧是主要拖累项。受基建和制造业投资拉动，8 月固定资产投资

同比增长 6.5%。9 月制造业 PMI 指数 50.1%，环比上升 0.7 个百分点，

重回扩张区间。其中，生产指数为 51.5%，环比上升 1.7 个百分点；新订

单指数为 49.8%，环比上升 0.6 个百分点，已临近 50%荣枯线，趋势向好。

预计 9 月份固定资产投资继续向好。 

三 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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