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好饭不怕晚 

◼ “二十大”报告对发展思路和路径进行了精炼的总结，关注以下两方面： 

1）强调高质量发展是首要任务，重申高质量发展内涵。从高速增长转向高
质量发展是“十九大”对我国经济发展阶段的定调，此次报告进一步明确了
高质量发展的重要内涵。对过去几年不同场合和会议提到过的“扩大内需战
略同深化供给侧结构性改革有机结合”、“国内国际双循环”、“产业链供应链
安全稳定”等关键战略做了进一步强调； 

2）突出了能源资源安全、供应链安全的重要性，对国家安全体系作了更为
全面的阐述。自 2018 年以来，特别是中美贸易摩擦、新冠疫情冲击全球供
应链、俄乌局势下欧洲能源危机等问题的出现，粮食、能源资源安全以及供
应链安全在国家发展层面的重要性凸显。此次报告专门单列强调国家安全体
系，提出维护国家政权安全、制度安全、意识形态安全，确保粮食、能源资
源、重要产业链供应链。继“十四五”规划单列一篇内容强调“统筹发展和
安全 建设更高水平的平安中国”后，此次报告对国家安全体系作了更为详
尽和全面的阐述。 

◼ 好饭不怕晚：情绪修复正当时，来自仓位和大股东的证据 

国内方面，基本面不必悲观，需求有韧性，二十大胜利召开后，提振经济等
政策落地效果或有所提升。与此同时，大宗品价格回落之下，重视利润率改
善。海外方面，不必过于担心美联储加息影响，加息预期缓和并非小概率事
件，对四季度全球权益资产表现保持乐观。 

情绪修复正当时：1）私募仓位已经持续回落三个月，接近 4 月底低位。当
前市场环境之下，市场情绪并不会比 4 月底那么悲观，当前正式情绪修复的
窗口；2）历史上大股东基本都是以净减持为主，大规模增持往往发生在公
司股价极低位置。2019 年以来，每一次上市公司增减持规模转正都往往预
示着市场处在阶段性底部，后续市场回暖为大概率事件。本周上市公司大股
东同样呈现净增持特征，市场大概率走出底部，企稳回升。 

◼ 趋势性看多，打开行情反转的想象空间 

四季度市场或有望重演反转级别的行情。如果我们把今年 4 月底当作中期的
市场底部，那么参照 2018 年底和 2020 年 3 月市场中期底部后的行情演
绎，中期底部后市场都会经历一轮明显的反转行情，比如 2019 年 2-4 月的
反转行情，2020 年 7 月的反转行情。自今年 5-6 月后的反弹行情后，后续会
不会出现类似的反转行情（也就是情绪高涨，换手率快速提升），我们认为
四季度行情值得期待。甚至不排除出现类似 2019 年 2-4 月的反转行情和
2020 年 7 月的反转行情，也就是市场情绪高涨推动换手率快速提升。 

新一轮向上行情风格有望重演历史：“大票搭台，小票唱戏”。也就说向上行
情前期，以大盘股为引领，行情中后段小盘股最为活跃。从历史经验来看，
市场调整阶段往往大盘股相对小盘股更抗跌，但本轮行情中，无论是 5-6 月
反弹，还是 7 月以来的弱势调整，市场均呈现大盘股持续跑输小盘股的特
征。这种情形并不常见，历史上 2019 年 12 月-2020 年 3 月也呈现过类似特
征。以史为鉴，当时市场见底后呈现大盘股先企稳回升，中小盘股在行情中
段和后端明显走强。 

◼ 中期行业配置：1）光伏储能、机械；2）白酒、汽车（零部件）、家电；3）
券商、黄金。 

◼ 风险提示：经济复苏不及预期、宏观流动性收缩风险、海外黑天鹅事件 
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一、“二十大”报告：聚焦两大新表述 

 “二十大”报告明确了中国式现代化目标的重要内涵，在经济、政治、文
化、社会、生态文明、军事、外事等诸多方面对描绘了中国未来发展方向。
学习“二十大”报告，报告对过去几年的发展思路和重要路径进行了精炼
的总结，我们认为以下两个方面的新表述需要投资者重点聚焦。 

 （1）强调高质量发展是首要任务，重申高质量发展内涵。从高速增长转向
高质量发展是“十九大”对我国经济发展阶段的定调，此次报告进一步明
确了高质量发展的重要内涵。对过去几年不同场合和会议提到过的“扩大
内需战略同深化供给侧结构性改革有机结合”、“国内国际双循环”、“产业
链供应链安全稳定”等关键战略做了进一步强调； 

 （2）突出了能源资源安全、供应链安全的重要性，对国家安全体系作了更
为全面的阐述。自 2018 年以来，特别是中美贸易摩擦、新冠疫情冲击全
球供应链、俄乌局势下欧洲能源危机等问题的出现，粮食、能源资源安全
以及供应链安全在国家发展层面的重要性凸显。此次报告专门单列强调国
家安全体系，提出维护国家政权安全、制度安全、意识形态安全，确保粮
食、能源资源、重要产业链供应链。继“十四五”规划单列一篇内容强调
“统筹发展和安全 建设更高水平的平安中国”后，此次报告对国家安全
体系作了更为详尽和全面的阐述。 

二、好饭不怕晚：情绪修复正当时，来自仓位和大股东的证据  

 国内方面，A 股核心矛盾仍在于国内经济和上市公司业绩的预期。利润率
改善在三季报或表现尤为显著。在中报利润率改善的基础上，6 月底 7 月
初大宗商品大跌的背景下，三季度上市公司毛利率或进一步显著改善。而
疫情影响出行和低利率环境下，费用率将延续下行态势。综合来看，利润
率改善在三季度或表现尤为显著。四季度经济和业绩是否还有持续性？这
是当前市场对基本面担忧的核心问题。四季度尽管出口走弱概率较大，但
二十大胜利召开后，提振经济等政策落地效果或有所提升。 

 海外方面，不必过于担心美联储加息影响，加息预期缓和并非小概率事件，
对四季度全球权益资产表现保持乐观。结合经济基本面和上市公司盈利预
期方向，A 股或优于其他海外资产。首先，美国就业市场存在“虚假繁荣”
的可能，随着经济持续走弱，PMI 持续下行最终会反映在劳动力市场。能
源-通胀、房租-通胀和工资-通胀旋螺都将面临缓和。其次，此次美元强势
主要是由发达市场货币贬值驱动，人民币对美元属于被动升值，对非美货
币普遍升值。 

 从市场情绪角度来看，私募基金等绝对收益者仓位和上市公司大股东增减
持都呈现积极信号。 

1）从私募基金仓位变化来看，4 月底私募基金仓位低至 56.4%，私募基金
自 5-6 月大幅提升仓位之后，7-9 月私募基金仓位在市场波动加大的情况下
有所回落。9 月底私募基金仓位为 57.5%，与过去三年 75%以上的平均水
平仍有较大加仓空间。我们认为当前市场环境之下，市场情绪并不会比 4
月底那么悲观，当前正式情绪修复的窗口。4 月底在疫情冲击下市场情绪
进入冰点，但随着疫情缓和市场对基本面预期有了明显的扭转，促使市场
在 5-6 月反弹。回到当下，7 月底政治局会议后，市场对基本面的预期明
显持续下修，后续在二十大胜利召开后，预期修复同样值得期待。 
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图表 1：私募基金仓位处在较低水平 

 
来源：华润信托、国金证券研究所 

2）从上市公司大股东增减持来看，历史上大股东基本都是以净减持为主，
大规模增持往往发生在公司股价极低位置。2019 年以来，每一次上市公司
增减持规模转正都往往预示着市场处在阶段性底部，后续市场回暖为大概
率事件。比如 2019 年年初，2019 年 5 月下旬、2020 年 4 月初、2022 年
5 月初。本周上市公司大股东同样呈现净增持特征，市场大概率走出底部，
企稳回升。 

图表 2：上市公司大股东净增持是市场的积极信号 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

三、趋势性看多，打开行情反转的想象空间 

 四季度市场或有望重演反转级别的行情。如果我们把今年 4 月底当作中期
的市场底部，那么参照 2018 年底和 2020 年 3 月市场中期底部后的行情演
绎，中期底部后市场都会经历一轮明显的反转行情，比如 2019 年 2-4 月的
反转行情，2020 年 7 月的反转行情。自今年 5-6 月后的反弹行情后，后续
会不会出现类似的反转行情（也就是情绪高涨，换手率快速提升），我们认
为四季度行情值得期待。甚至不排除出现类似 2019 年 2-4 月的反转行情和
2020 年 7 月的反转行情，也就是市场情绪高涨推动换手率快速提升。 

51.2%

81.5%

56.5%

67.5%

57.5%

40%

45%

50%

55%

60%

65%

70%

75%

80%

85%

90%

2
0

15
-0

1
2

0
15

-0
3

2
0

15
-0

5
2

0
15

-0
7

2
0

15
-0

9
2

0
15

-1
1

2
0

16
-0

1
2

0
16

-0
3

2
0

16
-0

5
2

0
16

-0
7

2
0

16
-0

9
2

0
16

-1
1

2
0

17
-0

1
2

0
17

-0
3

2
0

17
-0

5
2

0
17

-0
7

2
0

17
-0

9
2

0
17

-1
1

2
0

18
-0

1
2

0
18

-0
3

2
0

18
-0

5
2

0
18

-0
7

2
0

18
-0

9
2

0
18

-1
1

2
0

19
-0

1
2

0
19

-0
3

2
0

19
-0

5
2

0
19

-0
7

2
0

19
-0

9
2

0
19

-1
1

2
0

20
-0

1
2

0
20

-0
3

2
0

20
-0

5
2

0
20

-0
7

2
0

20
-0

9
2

0
20

-1
1

2
0

21
-0

1
2

0
21

-0
3

2
0

21
-0

5
2

0
21

-0
7

2
0

21
-0

9
2

0
21

-1
1

2
0

22
-0

1
2

0
22

-0
3

2
0

22
-0

5
2

0
22

-0
7

2
0

22
-0

9

私募基金股票仓位（华润信托数据）

2400

2600

2800

3000

3200

3400

3600

3800

-340

-300

-260

-220

-180

-140

-100

-60

-20

20

2
0
2
2

/1
0
/2

8
2
0
2
2

/0
9
/0

2
2
0
2
2

/0
7
/1

5
2
0
2
2

/0
5
/2

7
2
0
2
2

/0
4
/0

8
2
0
2
2

/0
2
/1

8
2
0
2
1

/1
2
/2

4

2
0
2
1

/1
1
/0

5
2
0
2
1

/0
9
/1

7
2
0
2
1
/0

7
/3

0
2
0
2
1

/0
6
/1

1
2
0
2
1

/0
4
/2

3
2
0
2
1

/0
3
/0

5
2
0
2
1

/0
1
/1

5
2
0
2
0
/1

1
/2

7
2
0
2
0

/1
0
/0

9
2
0
2
0

/0
8
/1

5
2
0
2
0

/0
6
/2

7
2
0
2
0

/0
5
/0

9
2
0
2
0
/0

3
/2

1
2
0
2
0

/0
1
/2

5
2
0
1
9

/1
2
/0

7
2
0
1
9

/1
0
/1

9
2
0
1
9

/0
8
/3

1
2
0
1
9

/0
7
/1

3
2
0
1
9

/0
5
/2

5
2
0
1
9

/0
4
/0

6
2
0
1
9

/0
2
/1

6

净增持金额（亿元） 上证综指（点位，右轴）



策略周报 

- 5 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 3：2018 年以来市场三次中期底部后的行情 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 新一轮向上行情风格有望重演历史：“大票搭台，小票唱戏”。也就说向上
行情前期，以大盘股为引领，行情中后段小盘股最为活跃。从历史经验来
看，市场调整阶段往往大盘股相对小盘股更抗跌，但本轮行情中，无论是
5-6 月反弹，还是 7 月以来的弱势调整，市场均呈现大盘股持续跑输小盘
股的特征。这种情形并不常见，历史上 2019 年 12 月-2020 年 3 月也呈现
过类似特征。以史为鉴，当时市场见底后呈现大盘股先企稳回升，中小盘
股在行情中段和后端明显走强。 

图表 4：市场处在弱势阶段，但大盘股相对表现较差 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

四、行业配置：光伏储能、机械；白酒、汽车、家电；券商、黄金 

 成长板块：光伏储能、机械 

当前光伏储能等板块基本面和政策面均呈现积极向上变化，整体板块业绩
仍维持高景气。 

机械：需求支撑下成本下降的设备领域，特别是背靠新能源和制造升级相
关需求的细分领域。 

 消费板块：白酒、汽车（零部件）、家电 
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疫后消费恢复，叠加成本下降，商务消费和耐用消费品相关领域均存在一
定预期差机会，比如：商务消费相关的高端白酒等板块；成本下降叠加刺
激消费政策预期下的汽车（零部件）、家电等耐用消费品。 

 其他板块：券商、黄金 

对于券商板块：在市场向上阶段有望演绎 beta 性行情。此外，年内主板全
面注册制将助力券商基本面保持相对较强； 

对于贵金属板块：美国经济下行，美元实际利率下行支撑贵金属价格。此
外，美联储紧缩预期缓和并非小概率事件。 

重要事件前瞻 

图表 5：重要事件前瞻 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

 风险提示：经济复苏不及预期（国内经济超预期下行、海外经济下行风险）、
宏观流动性收缩风险（美联储超预期加息及缩表）、海外黑天鹅事件（地缘
政策风险） 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵

犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观

点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材料产生的任何直接

或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时
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