
 

总体观点：A 股主要指数上周普遍收涨，上证指数涨超 1%。市场风格表现上，蓝筹股相

对中小盘走强。MSCI 中国 A50 指数上涨 1.70%，富时中国 A50 指数单周上涨 0.96%，与之对

应的 SGX A50 股指期货主力合约涨 1.06%。行业板块上，房地产、银行板块录得涨幅，食品

饮料显著回调。海外层面上，美联储宣布降息 50BP，超过市场预期，点阵图显示今年将再

降息 50BP，明年再降 100BP。美国三大股指本周集体收涨，能源行业因油价回升而涨幅最

大，科技股表现强劲，而金融和消费板块也受到降息和强劲零售数据的提振。联系汇率制度

下香港跟随降息，港股同步美股显示强劲走势。对于 A 股而言，利差、汇率等多方面的考虑

下，央行周五维持 9 月 LPR 不动，海外的宽松环境似乎未有效传导，未能符合资金预期。目

前，市场交易政策变化仍需要看到降息后宽货币落地同时宽财政落实，才可能催发资金乐观

预期。策略上，单边暂且观望为主。 

图 1：A 股主要指数单周涨跌幅（%） 

 

资料来源：wind,瑞达国际 

图 2：全球主要指数单周涨跌幅（%） 
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图 3：MSCI 中国 A50 市盈率（TTM） 

 

资料来源：wind,瑞达国际 

海外消息面：（1）美国：美联储将联邦基金利率下调 50 个基点至 4.75%~5.00%，降息

幅度超出市场预期；（2）美国：美联储下调 2024 年美国 GDP 增长预期至 2.0%。美联储 FOMC

经济预期：2024 至 2026 年底 GDP 增速预期中值均为 2.0%；（3）美国：美联储点阵图显示，

2024 年至 2026 年联邦基金利率预期中值分别为 4.4%、3.4%、2.9%；（4）日本：日本央行发

布最新利率决议，维持政策利率水平在 0.15%-0.25%不变，符合市场预期；（5）日本：日本 8

月份出口同比增长 5.6%，预期增 10.6%，前值增 10.2%；进口同比增长 2.3%，预期增 13.4%，

前值增 16.6%。当月贸易逆差 6953 亿日元，连续两个月出现贸易逆差。（6）欧元区：欧元区
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9 月消费者信心指数初值-12.9，预期-13，8 月终值-13.5。 

国内消息面：（1）9 月 LPR“降息”预期落空。中国 9 月 1 年期 LPR 为 3.35%，5 年期以

上 LPR 为 3.85%，均与前期持平；（2）国务院总理李强主持召开国务院常务会议，研究促进

创业投资发展的有关举措。会议指出，要尽快疏通“募投管退”各环节存在的堵点卡点，支持

符合条件的科技型企业境内外上市，大力发展股权转让、并购市场，推广实物分配股票试点，

鼓励社会资本设立市场化并购母基金或创业投资二级市场基金；（3）国家发改委 9 月份新闻

发布会上表示，将加快推动各项政策落地见效，重点在加快推进重点改革任务落地、加大宏

观调控力度、深入实施扩大内需战略、加快建设现代化产业体系、加大保障改善民生力度等

五方面发力；（4）9 月 20 日晚，贵州茅台（SH600519）发布股份回购公告称，计划以不低

于 30 亿元且不超过 60 亿元回购公司股份，回购股份将用于注销并减少公司注册资本。这

是贵州茅台上市 23 年以来首次实施注销式回购，茅台此举也被业内视作公司继控股股东回

购、发布“未来三年分红方案”后又一提振投资者信心的举措。 

市场资金面：截至 9 月 20 日，北向资金单周合计买卖卖 2273.52 亿；两融余额 13711.26

亿，占 A 股流通市值 2.23%。两融周交易额 1306.81 亿，占 A 股成交额 7.74%，较前值上升。

重要股东二级市场单周净减持 0.11 亿元，限售解禁市值为 234.38 亿元。上周，多数行业主

力资金呈净流出，电子板块资金净流出额居前，家用电器、电力设备板块资金逆市净流入。 

图 4：陆股通成交统计（亿元；CNY） 
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图 4-5：融资融券余额（亿元） 
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图 6：申万一级行业资金流向（近 5 个交易日，亿元） 

 

资料来源：wind,瑞达国际 

期货价差：当前 A50 指数 PE 处于 2015 年以来中低估值区间。9 月美联储打开降息周

期，全球风险偏好回升，A50 相对其他期指或更具吸引力。受市场情绪面影响，SGX 与 MSCI 

A50 主力基差贴水收敛，短期市场情绪有所提振，预计后续震荡偏强。两者跨品种价差收至

9508.0，短线参考低位做多 SGX-MSCI 价差。 

图 7：SGXA50 主力基差 
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图 8：MCAF A50 主力基差 
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图 9：A50 跨品种价差 
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