
关注年底资金面压力 

——2016 年 11 月股票市场投资策略 

市场回顾 

10 月市场整体上行，上证综指、中小板指、创业板指分别上涨 3.18%、1.73%和 0.46%，

大盘股表现好于中小创。分行业来看，建筑建材、钢铁有色、采掘等周期性行业受益于短期

经济回稳和 PPI 回升，表现居前；房地产受到调控政策的影响，表现落后。 

 

图：10 月行业涨跌幅（单位：%） 

 

数据来源：Wind 资讯、招商基金 
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A 股市场关键变量分析 

国内经济景气继续维持 

近期公布的三季度 GDP 与前两个季度相同，持平于 6.7%，全年完成 6.5%已无悬念。从

9月单月数据来看，固定资产投资、社会消费品零售和地产销售继续改善，尤其是民间投资

和制造业投资低位小幅回升，但工业增加值、进出口有所回落。结构上仍然是地产、基建和

汽车三项在支撑经济，未来需关注这三方面的行业政策变动，包括：第一，地产调控之后

10 月销量下滑的幅度，以及在何时开始向新开工和投资传导，需要进一步观察；第二，年

底购置税减免政策到期后明年政策如何调整；第三，基建投资预计仍将起托底作用，具体力

度观察明年的赤字率、专项债规模和 PPP 落地情况。 

 

图：10 月 PMI 创两年多以来新高 

 

数据来源：Wind 资讯、招商基金 

 

三季度政治局会议微调货币政策 

往年三季度末四季度初的政治局会议主要配合中央全会议题，不会专门就经济形势开会

并发布新闻稿，这次例外表示有话要说。对经济形势的判断上删除了上次“下行压力依然较

大”的表述，说明对当前增长状况满意，全年完成目标没有压力。对供给侧改革的进展总体

也表示满意，预计年内完成相关目标也已经没有悬念。最重要的改变是对货币政策的要求，

数据来源:Wind资讯
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从“保持货币信贷和社会融资合理增长”“支持实体经济发展”变为“在保持流动性合理充

裕的同时，注重抑制资产泡沫和防范经济金融风险”，未来一个季度货币政策放松的可能性

大幅降低，可能出台更多去杠杆、强监管、防风险的举措。 

 

未来两个月资金面存在一定压力 

从限售股解禁的节奏来看，年内最后两个月的解禁规模逐周回升，年底达到最高点。与

此同时，近期美国加息和美元升值带动人民币汇率有所贬值，加之年底年初的换汇压力加大。

综合来看，未来两个月资金面存在一定压力。 

 

图：2016 年限售股解禁规模 

 

数据来源：Wind 资讯、招商基金 

 

A 股市场配置策略 

从经济基本面来看，短期经济和通胀的回升态势仍将持续一段时间，这对股票市场形成

一定支撑。货币政策预计将维持相对中性，政策着力点更多关注在去杠杆和防风险。海外在

联储加息预期逐渐明朗和美国大选尘埃落定后，波动率有望有所下降。短期最需要关注的风

险是未来一段事件因资金流出和解禁高潮带来的资金面压力。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。展望明年，我们认为市场的整体表现有望好于今年，结构上周期、消费、成

长之间的差异则可能小于今年，需要更多从细分子行业和个股层面挖掘机会。 

 

 

 

 

数据来源:Wind资讯
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