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浦银国际策略观点：政策组合拳

持续发力，关注三大投资主线 

 政策组合拳继续发力。8 月 31 日，央行出台多个重磅政策：1. 调整
优化差别化住房信贷政策。首套和二套住房贷款最低首付款比例分别
统一为不低于 20%和 30%。二套住房贷款利率政策下限调整为不低于
相应期限贷款市场报价利率加 20 个基点。2. 降低存量首套住房贷款
利率。自 2023 年 9 月 25 日起，存量首套住房贷款的借款人可向承贷
金融机构提出申请，由该金融机构新发放贷款置换存量首套住房贷款。
新发放贷款的利率水平由金融机构与借款人自主协商确定。 

 
 短期市场情绪有望大幅改善。 目前，中国市场的估值仍处于低位，并
已计入较多悲观预期。近期政策的持续落地和执行，有利于持续提振
市场情绪，市场有望企稳，建议短期关注以下三大投资主线。 

 
 主线一：受政策利好较显著的房地产产业链和消费行业。我们预计，
房地产产业链（建材、设计施工、家居用品等）或直接受益于政策利
好。此次政策有望刺激需求端，有助于购房者信心恢复，短期有望改
善房地产销售，中期有望促进房地产投资。此外，消费行业或将受政
策刺激，尤其是存量房贷利率下降直接降低居民日常支出，有助于释
放居民消费能力，食品饮料、体育休闲等行业值得关注。 

 
 主线二：北向资金回流或获关注的信息技术、消费板块，以及南向资
金偏好的防守价值股及优质成长股。 8 月，北向资金录得净流出较多，
可能由被动交易型外资的减持造成，技术硬件、半导体与食品饮料板
块减持较多，其中权重股录得净流出较大。根据历史数据，北向资金
大幅净流出后一个月，资金回流趋势显著（图表 1）。我们预计前期净
流出较多的权重股有望受资金关注，这些公司大多基本面稳健，业绩
确定性较高。8 月，南向资金净流入十分强劲，其中防守性较强的价
值股以及业绩确定较高的优质成长股获得南向资金净流入较多；同时，
短期有技术性反弹机会，但基本面偏弱的房地产公司也较获关注。 

 
 主线三：人民币反弹期间，原材料、外汇负债型企业的交易机会。 自

2023 年 9 月 15 日起，央行将下调金融机构外汇存款准备金率 2 个百
分点，即外汇存款准备金率由现行的 6%下调至 4%。根据我们对过去
12 轮人民币汇率周期的分析，房地产、原材料、信息技术和可选消费
行业表现较佳（图表 2-3）。从基本面来看，人民币走强也会使外汇负
债类企业受益，这些企业大多持有美元债券，人民币升值会增加汇兑
收益，如航空公司、房地产开发商和建筑商。此外，如钢铁、煤炭等
原材料进口型企业，受益于成本降低，盈利或提升。 

 
 投资风险： 政策刺激不及预期，地方政府债务负担加剧，地缘政治紧
张局势升级，美联储加息步伐加快，人民币大幅贬值，流动性趋紧。 
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 图表 1：北向资金净流出较大后一个月，大多显著录得净流入 

 

 
注：数据截至 2023 年 8 月底 

资料来源：港交所，Bloomberg，浦银国际 

图表 2：我们对过去 12 轮人民币汇率升值期间的市场表现进行研究 
 

 
资料来源：Bloomberg，浦银国际 
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图表 3: 人民币汇率升值期间，原材料、信息技术行业领涨，北向资金净流入较强劲 
 

 

资料来源：Bloomberg，Wind，浦银国际 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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