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6月以来市场趋势上行，恰巧新增居民存款和企业存款的回落等于非银
存款的增量，不少投资者认为市场驱动的核心原因来自于“居民存款搬
家”带来的流动性，甚至于把近期震荡也归结为居民存款搬家的暂缓导
致新增非银存款的回落。但我们认为非银存款的变化更多是果而非因，
市场驱动向上，吸引增量资金进场。因此我们认为当前市场对于居民存
款搬家存在几个误区；另外，驱动市场向上的核心力量来自于叙事变化
后风偏的改善以及业绩预期的转向，而非流动性。 

 

居民存款搬家的几个误区： 

◼ 理财收益下降导致存款搬家的现实并不显著。不少投资者认为，由于无
风险利率的下行导致居民端理财收益率的下行，因此一定程度上会转向
其他类型的资产。但从事实出发，这个逻辑似乎并不成立。一方面，理
财收益的下行，居民端的应对方式并非是转向其他风险资产，而是通过
拉久期的方式，大幅提高对于 1-3年期限理财的配置。另一方面，虽然
近期新增存款有所下行，但更多是季节性因素；同时，去年“924”后股
市明显转向，但存款并未出现明显下滑，因此牛市行情对于存款的吸引
力并不明显。 

◼ 居民存款的变化并不匹配非银存款的变化。从历史数据来看，非银存款
高增的环境下往往对应权益市场放量的情境，因此可以看到“924”行
情以及今年 8月的成交额一度突破 3万亿。但也可以清晰看到新增居民
存款并未发生较大波动。反而私募备案规模相较于此前出现明显高增的
情形，7 月接近 800 亿，因此本轮 7-8 月的指数级行情可能更多来自于
高净值人群的自有资金。 

◼ 居民普遍入市往往是市场情绪的过热期。不少投资者都乐观估计，如果
“存款搬家”如期进行，居民端资金入市，将助推牛市进入第二阶段。
但过去历史经验恰好相反，由于居民的非理性行为，居民普遍入市阶段
往往是市场情绪的过热期，如 2015 年 5 月、2019 年 4 月、2020 年 7

月、2024年 9月等，上证新增开户数大幅提高，但不久后皆迎来行情的
阶段性顶部。另外，我们在此前的报告《居民存款搬家的两个认知偏差》
中提到，由于散户选股能力偏弱，在结构性行情中容易偏离主线，不仅
无法赚取收益，还可能产生亏钱效应。 

 

市场的驱动因素是叙事的变化，风偏改善以及业绩预期改善 

◼ 市场的驱动因素主要是风险偏好其次是业绩预期。我们通过 DDM模型
测算三因子对于股价的贡献度可以看到，从去年 9月以来，市场上涨的
核心贡献是风险偏好，其次为业绩预期，即基于政策转向对于未来经济
乐观预期提振下的风险偏好改善；而无风险利率的调降对于市场的影响
相对较小，即流动性带来的催化并不明显，或者说流动性更像是助燃剂，
而非充分条件。 

◼ 市场的交易逻辑从估值驱动转向戴维斯双击。今年以来，由于权益市场
遍地黄金，进入风偏改善下的普涨行情。伴随趋势的确立，低估值品种
逐步消灭后开始进入业绩为导向；尤其是 7-8月强业绩驱动的海外算力
带动科创板块走出强势主线，迎来戴维斯双击。 

◼ 盈利或已见底。我们用两个领先指标可以观察到，盈利端或已见底。一
方面，企业先通过信贷扩张，随后盈利修复，因此信贷周期领先盈利周
期大约 9 个月，目前看拐点在 11 月；另一方面企业存款和居民存款的
增速差代表了经济的活性，拐点对应业绩拐点，因此存款周期领先盈利
周期大约 12 个月，目前看拐点在 8 月。总结来看，A 股逐步走出业绩
底部。 
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当前关注交易性风险：融资、估值、地缘 

9月以来市场进入震荡，长周期趋势不变，但短期面临三个风险点： 

◼ 其一：融资回落。7月以来，融资风格从过往的小盘风格明显切向大盘
成长，进一步助推了科创主线行情。而融资余额也超过了历史极值水平，
融资余额比、融资交易额比等情绪指标也触及了历史高位。但进入 9月，
虽然融资余额进一步走高，融资融券的担保比例却已经开始回落；从历
史经验来看，融资余额的变化往往滞后于市场变化。尤其是科创成长板
块近期的宽幅震荡，对于融资的资金成本而言存在明显压力。 

◼ 其二，估值偏高。诚然，以 CPO 为主的海外算力链为当前业绩最强方
向，但不可否认该板块的估值相对偏高。从 2023 年的 ChatGpt 行情来
看，2023年 6月中际旭创短期相对英伟达明显超涨，随后几近腰斩；但
伴随着英伟达释放业绩后，中际旭创沿着英伟达趋势上行。以史为鉴，
当前中际旭创与英伟达的市值比已经触及到 2023 年 6 月的高位，目前
进入估值消化期。 

◼ 其三，地缘风险。国庆后市场的交易驱动因素，已经从业绩导向转向为
风险交易，海外降息、中美博弈、地缘等问题持续牵动 A股神经；尤其
是特朗普反复的性格进一步放大了全球资产的波动率。 

 

市场展望 

◼ 企业盈利复苏和弱美元的叙事均进入关键的验证窗口期。叙事短期可能
有波折，但中期确定性较强，因此我们对市场依然持乐观态度，A股慢
牛趋势不改。但基于短期的三重交易性风险叠加，近期市场波动率明显
放大，成长风格或存在阶段性漂移问题，虽然周期、消费、红利都存在
阶段性机会，但波动率放大的环境下控制风险是核心。 

◼ 回顾年内行情驱动，以消费和地产为主的内需板块更多在于估值驱动，
而业绩预期仍未改善；反观以科创、创业为主的科技成长，则是业绩、
估值的戴维斯双击。因此，单纯讨论行业的补涨并无意义，后续依然需
要关注具备景气和叙事逻辑的趋势主线。 

◼ 从行业配置来看，以海外算力、芯片制造为主的硬科技存在一定的溢价，
考虑科技景气的叙事，有望从硬件上游端传导至下游需求场景，因此建
议新出海叠加 AI 赋能的方向：（1）BD出海进入商业收获期的创新药；
（2）AI应用加速落地场景，包括游戏出海、短视频出海等传媒、互联
网方向；（3）端侧产品进入密集发布期，消费动能新旧切换，有望带动
消费电子走出新周期；（4）地缘风险频发，大国崛起的军工出海。 

 

◼ 风险提示：国内经济复苏节奏不及预期；海外降息节奏及特朗普政府对
华政策不确定性风险；地缘政治事件“黑天鹅”；行业基本面不确定性
风险。  
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图1：存款未明显下降  图2：不同期限的新发理财（亿元） 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

注：为避免基数和季节性扰动，未明确说明的累计值

均为滚动求和值。 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

 

 

图3：新增非银存款与新增居民存款的变化并不匹配  图4：7 月私募备案规模大幅增加 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 
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图5：新增开户数明显高增阶段市场往往短期见顶 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

图6：今年以来的市场主要由风险偏好驱动，其次是业绩预期 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

注：本图中根据 DDM 的定价模型，通过偏导方式计算三因子对指数的贡献度；其中盈

利为当期业绩及预测业绩的时间加权，无风险利率为 10 年期国债，风险偏好为利用动态

估值测算的 ERP。 
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图7：信贷领先盈利 9 个月  图8：存款领先盈利 12 个月 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 
 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

注：倒算 EPS为 P/PE，即市场交易出来的 EPS。 

 

图9：融资担保比例的回落 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 
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图10：中际旭创与英伟达的走势比 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 
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图11：行业驱动因素拆解 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

注：由于无风险利率为共同驱动因素，因此仅体现二维变量；数据截至 Q3。 
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让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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