
积极防御 

——2016年 9 月股票市场投资策略 

市场回顾 

自 6月底开始，A股市场迎来反弹。8月市场延续涨势，上证综指上涨 3.6%，中小板指

和创业板指均上涨 3.3%，风格上大盘跑赢小盘，周期和价值跑赢消费和成长。分行业来看，

8月市场表现较好的行业是以金融地产为主的高股息价值股和以建筑建材为代表的财政政

策受益板块。 

 

图 1：8月行业涨跌幅(单位：%) 

 

 

A股市场关键变量分析 

美国加息预期再次回升 

-2.00 0.00 2.00 4.00 6.00 8.00 10.00 12.00

食品饮料 
交通运输 
家用电器 

汽车 
有色金属 
纺织服装 

传媒 
计算机 

农林牧渔 
医药生物 
休闲服务 

通信 
机械设备 
国防军工 
电气设备 

采掘 
轻工制造 

化工 
电子 

公用事业 
银行 

商业贸易 
非银金融 
建筑材料 

钢铁 
建筑装饰 

综合 
房地产 

8月涨跌幅 



随着 6月和 7月的新增非农就业人数连续高于 25万，5月数据引起的担忧逐步减弱，

市场对美国经济的信心有所增强。近期，包括美联储二号人物 Fischer在内的数位官员表态

均偏向鹰派，耶伦在Jackson Hole会议上的发言也提到“最近几个月加息的概率正在增加”。 

 

图 2：期货隐含加息概率 

 

数据来源：中金公司。 

 

国内货币政策趋向中性 

我们认为近期货币政策趋向中性，具有信号意义的降准降息操作的可能性较低。具体来

看，第一，央行近期重启 14天逆回购，意在提示市场控制杠杆的增速；第二，一线城市和

部分核心二线城市的房价涨幅惊人，货币政策的进一步宽松可能进一步刺激资产泡沫，不符

合政治局会议的定调；第三，美国加息预期的提升也制约国内货币政策的操作空间。 

 

监管层继续加强监管 

继银监会收紧银行理财监管后，保监会也于 8月下发了《关于加强人身保险产品精算管

理有关事项的通知(征求意见稿)》和《关于进一步加强人身保险产品监管有关事项的通知(征

求意见稿)》，进一步规范人身险产品的预定利率、期限、退保费、额度管理，市场普遍认为

目标直指中短存续期万能险，防止保险产品“变身”理财产品。未来保险资金的投资操作将



更加规范。 

 

A股市场配置策略 

我们认为，中期来看，A股市场存量博弈的特征并未发生根本变化。因此在绝对点位、

融资余额等指标要超越前期高点时，则需要新增资金和政策宽松的配合。未来一段时间，我

们建议秉持积极防御的态度，密切关注以下重要变量：联储加息的路径、国内货币和财政政

策的变化、一行三会的监管政策态度和国内房地产调控的力度。结构上，我们仍然看好受益

积极财政政策的板块，规避可能受到监管趋严负面影响的行业，总体思路上我们倾向选择配

置前期涨幅相对较小、估值相对合理的品种。 
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