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市场行情分化结构反转，充分磨底！ 

 

一、市场表现 

本周沪深 300 指数+0.81%，中证 500 指数-0.10%，中证 1000 指数-0.40%，科创 50 指数-0.47%，创

业板指数 0.53%，指数表现出现分化，红利指数上涨 1.00%，大盘价值占优。行业方面，本周通信、非银

金融、传媒行业领涨，社会服务、美容护理及有色金属本周领跌。 

 

二、权益策略观点 

国内方面 

8 月主要经济分项数据显示，除房地产外，均环比明显回升，且略超市场预期，反应经济企稳的信

号逐步增加。同时央行超预期降准 0.25 个百分点，叠加 MLF 等货币政策工具超额续作，稳增长政策持

续发力超市场预期。 

海外方面 

8 月美国通胀数据略超市场预期，但市场对美联储加息预期变化不大，主要原因在于加息是系统性

考虑的结果，考虑到此前公布数据：美国失业率回升、服务业 PMI 环比下行，加息对经济紧缩的传导有

滞后性。因此下半年美国核心通胀环比大概率维持低位，因此依然维持美联储加息周期处于尾声的判断。

本周，美联储召开 FOMC 会议，维持联邦基金利率的目标范围 5.25%-5.5%，符合市场预期，但同时美联

储发出了诸多偏鹰信号，经济展望显示出软着陆的场景，声明强化了经济韧性的表述。 

 

三、量化策略观点 

1.指数增强策略 

本周指数表现持续分化但结构上出现小幅反转，中证 500 和中证 1000 指数表现较弱，小市值和大盘

价值板块表现较强，市场成交量和波动率持续回落，但周五 A 股市场量价有所提升，预计指增策略超额

收益表现有所修复。展望后续，当前 A 股市场成交额和波动率较低，量化股票策略超额收益预计将会持

续出现波动和分化，重点关注市场交投活跃程度、赚钱效应和市场风格变化对指增策略超额收益的影响。 

2.市场中性策略 

本周 IC、IM 的基差变动对市场中性策略表现的影响约-0.38%，量化策略超额收益方面有所修复，预

计本周市场中性策略基金表现涨跌互现。展望后续，当前 A 股市场成交额和波动率较低，量化股票策略
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超额收益预计将会持续出现波动和分化，重点关注市场交投活跃程度、赚钱效应和市场风格变化对指增

策略超额收益的影响。 

3.管理期货策略 

商品市场表现震荡，原油价格大幅度调整后反弹，黑色方面焦煤、焦炭延续上涨、铁矿石下跌，化

工品种跟随原油调整，有色整体走弱，农产品延续上周下跌趋势。期货市场再度进入盘整阶段，量化 CTA

策略表现预计将会承压。随着节假日的临近，商品期货市场整体成交量持续萎缩，原油回调后多头情绪

也明显有所衰减，后续关注原油多头行情能否持续及节后国内政策加码。 

4.相对价值策略 

1）股指期权隐含波动率进一步回落，股指期权策略表现优异。商品期权隐含波动率整体仍然处于低

位，但市场再度进入拐点，部分品种隐波有抬高的风险，商品期权卖权策略表现整体稳定，重点关注后

期商品多头行情能否延续。 

2）期货市场波动率有所放大，但是市场成交量持续下跌，对流动性要求高的套利策略难获取收益，

期货套利类策略表现分化。临近节假日，部分管理人会减仓过节，后市重点关注原油价格走势、政策和

经济基本面情况。 

5.可转债策略 

中证转债指数小幅收涨，转债成交量进一步下跌，成交量处于年内低点，不利于换手率较高的可转

债策略。当前可转债市场平均转股溢价率近 51%，平均转债价格较之前有所下降至 128 元附近，但仍处

于历史中高水平。展望后续，虽然转债估值上涨空间有限，但若市场能有所回暖，成交额和波动率反弹，

转债策略可以从中受益。 

  

四、行业观点 

煤炭 

供给方面，短期安监影响继续存在，煤炭供给已经达到瓶颈，欧美加息周期尾声得到进一步确认，

近期外需明显恢复，未来外需恢复进口减少。需求方面，金九银十开工旺季，非电需求边际增加，煤价

有望反弹站稳 900 后有望进一步向上，周期 beta 空间打开。目前板块估值依然处于低位，股息率高，是

A 股最强红利，PB 极低（按资源价值估）股价向下空间小，向上弹性大，且行业以国企央企为主，当前

位置攻守兼备。    

石油石化 
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沙特与俄罗斯宣布减产延长至 2023 年底与美国原油库存意外增加博弈，国际原油价格震荡小涨。美

国能源信息署（EIA）预测供需缺口将在第四季度扩大，全球石油市场或将面临供应紧张的情况，油价高

位具备支撑，从经济周期角度看。当前海外经济衰退接近尾声，随着欧央行态度转变，需求有望企稳反

弹。石油石化板块核心权重以央企为主，当前 PB 估值处于低位，有望享受中特估溢价。 

有色 

9 月欧央行超预期加息 25bp，但认为当前利率已经达到限制性水平，未来可能不再加息，释放了明

显鸽派信号，而美联储虽然 8 月通胀小幅超预期，但在欧央行议息会议后，市场对美联储加息概率进一

步下降，海外经济有望企稳复苏。目前铜铝需求处于底部逐渐企稳，库存处于历史低位，随着国内政策

继续发力，经济企稳。未来工业金属价格向上弹性大，向下空间小，股价已经处于右侧配置  

 

五、风格策略观点 

今年两会提出 2023 年经济增长目标为 5%，现阶段经济修复虽然边际放缓，但整体复苏的趋势并未

改变。同时随着 PPI 继续处于低位，未来库存继续去化，叠加稳增长预期升温，PPI 有望企稳回升，利好

A 股顺周期行业。大盘股大多为顺周期行业，业绩更稳定，估值更低，且受益于后续稳增长政策加码，

预计相对跑赢小盘股。 

 

六、固收观点 

1.货币 

本周资金延续均衡偏紧态势，跨季资金逐步走高后略有松动，R001 加权利率 1.79%，较前一周下行

4BP。R007 加权利率 2.26%，较前一周上行 14BP。往后看，资金面主要还是取决于央行，降准也已说明

流动性平稳充裕的倾向不变，后续流动性投放估计也会比较积极，季末流动性虽然有所扰动。进入 10 月，

随着专项债资金开始支出，季末因素消退，资金面大概率会重回中性水平。 
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数据来源：Wind 

数据截至：2023 年 9 月 22 日 

2.债券 

一级市场方面，本周发行境内债券共计 19926.28 亿元，环比增加了 1370.61 亿元。其中，发行利率

债 8638.64 亿，环比增加了 2622.72 亿。发行信用债 4318.04 亿，环比增加了 404.29 亿。本周国债发行有

所提速，其余品种变化不大。二级市场方面，受资金面及权益情绪影响，本周利率债呈上行走势。信用

债方面，企业债与城投债均呈涨跌互现。 

 

数据来源：Wind 

数据截至：2023 年 9 月 22 日 
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数据来源：WIND 

免责声明：市场有风险，投资需谨慎。产品的既往业绩不代表未来业绩，某产品的业绩不代表其他产品的业绩。万家共

赢不对投资者的最低投资收益作任何承诺，亦不保证投资本金不受损失。本材料中包含来源于公开资料的信息，具有时

效性，万家共赢对这些信息的准确性和完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息及相关建议或观点不会发生任何变

更，文中的观点、结论及相关建议仅为笔者个人观点，不代表任何确定性的判断。无论任何时候，阅读者不应将本文件

内容或观点视为法律、税务、财务、投资或其他方面建议，而应自行独立做出判断或另行寻求专业人士意见，并详细阅

读投资相关法律文件。本材料内容不具有法律约束力，万家共赢或万家共赢的相关部门、雇员不对任何人使用此报告内

容的行为或由此而引致的任何损失承担任何责任。本材料所涵括的信息仅供参考，不构成任何宣传推介材料，不构成任

何广告、要约或要约邀请、投资建议或承诺，也不构成任何信息披露文件，不应被接收者作为其投资决策的依据。一旦

阅读本材料，视为阅读者已知悉并同意此项条款。 
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