
美国政治经济不确定性仍在 

——2016年四季度股票市场投资策略 

市场回顾 

在经历了 6月底到 8月份的持续反弹后，A股市场在 9月迎来调整。上证综指、中小板

指均下跌 2.6%，创业板指下跌 1.9%。分行业来看，8月表现较好、取得正收益的是家电、

建材、煤炭、轻工；表现较落后的是国防军工、有色金属、计算机、农林牧渔。 

 

图：9月行业涨跌幅（单位：%） 

 

数据来源：Wind资讯 
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A股市场关键变量分析 

国内经济增长改善 

得益于地产市场的景气和基建投资稳增长的发力，今年以来经济增长持续改善，这一点

不论从近期的宏观数据如 PMI，还是中微观数据如铁路货运量、发电量和大宗商品价格，都

可以得到应证。我们认为，由于地产、基建和汽车销售的景气仍在高位，加之经济活动本身

存在一定惯性，短期经济增长应当无忧，全年完成乃至小幅超越 6.5%的增长目标已基本确

定，但明年经济增长能否持续则需观察近期地产调控的效果和明年财政政策的力度。 

图：PMI 连续两个月位于 50.4 的两年高位 

 

数据来源：Wind资讯 

 

美国总统大选倒计时 

随着 11月初投票日逐步临近，美国大选进入到白热化阶段。由于双方候选人在诸多议

题上政见存在明显分歧，而二者的民调差距不大，因此选举结果存在高度的不确定性。从 9

月底开始，希拉里和特朗普将进行三场公开电视辩论，预计将吸引全世界的目光。未来一段

时间，美国总统大选的进展将是全球市场风险偏好的重要影响因素。 

 

图：美国总统大选民调结果 
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数据来源：中金公司 

 

地产调控加强 

7、8月以来，受到多个城市拍出“地王”的刺激，国内一度降温的地产市场又再度火

爆，房价上涨的势头从一线城市向重点二线城市蔓延，近期甚至开始扩展到东部沿海的三线

城市。我们认为，本轮地产市场的火爆，主要原因是流动性充裕和利率维持低位，加之一线

和部分二线城市土地供给受限，造成一定程度的恐慌性需求爆发。 

自 9月 30日至 10月 8日，短短 9天时间，包括众多热点一二线城市在内的北京、天津、

成都、合肥、郑州、杭州、苏州、深圳等 21个城市陆续出台楼市调控政策，从限购限贷、

提升首付比例、增加土地供给等多个层面下手，旨在抑制投机投资需求，抑制地产价格进一

步泡沫化。 

我们认为，四季度地产成交将有所降温，进而影响明年的地产新开工和投资。 

 

A股市场配置策略 

短期经济增长的改善从基本面的角度来看有利于信用债、股票和商品资产。但是，在短

期经济改善而 CPI、PPI 有所回升的背景下，流动性的进一步宽松难以期待。在这种情况下，

风险偏好的波动可能是影响市场的重要因素，而美国大选和联储加息这两大事件则将是主导

全球市场投资者预期的主要变量，这种不确定性预计将持续至 11月初。从中期来看，经济

中长期下行压力仍在，加之全球货币政策宽松的空间和意愿下降，A股市场震荡市、结构市



的格局尚未得到明确打破。结构上，我们或将着手布局估值切换的品种，尤其是今年显著跑

输、业绩仍保持增长、高估值逐步被消化的成长股，以及继续关注受益于积极财政政策的行

业。 
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