2017年上半年中国证券市场投资者信心指数
运行情况分析报告
【引言】为了解我国证券投资者在当前经济和市场环境下的心理和预期变化，中国证券投资者保护基金有限责任公司自2008年4月起组织开展证券投资者信心调查并按月编制“中国证券市场投资者信心指数”。2017年上半年，投资者信心指数延续了去年以来的企稳修复走势，并呈现出新的特点。为此，本报告对上半年投资者信心指数变化趋势及特点进行了分析。
2017年上半年，我国资本市场运行总体平稳，自我修复和调节能力明显提升，服务实体经济的能力有效增强。同时，随着市场化、法治化、国际化改革的深入推进，我国资本市场呈现出一系列新变化，投资者信心的变动也呈现出一些新的特点。分析报告如下：
一、上半年投资者信心指数运行情况
在市场严监管、降杠杆，确保不发生系统性、区域性金融风险的背景下，投资者信心指数延续了2016年以来的企稳修复走势，且与去年同期相比，“稳”的基础进一步增强。2017年上半年，除5月投资者信心指数回落至50中值以下，其他月份均位于50中值以上，平均值达到52.9，最大振幅为13.7%。相比去年同期（图1）仅有两个月（3月和6月）高于50中值，平均值50.0，最大振幅22.3%的表现，2017年上半年投资者信心更为乐观，运行也更加稳定。
总体来看，2017年上半年投资者信心指数走势大致可分为两个阶段：第一阶段（1月至3月）平稳开局。年初，上证综指平稳向上，逐渐接近2016年末以来的高点，宏观经济持续回暖以及政策面利好有效稳定了投资者对市场的预期，在经历1月的小幅回调后，2月投资者信心指数达到上半年最高值55.6，各项子指数也都出现不同幅度上涨。3月，大盘冲高回落，但投资者对大盘走势的判断并未因短期上行空间受阻而发生明显变化，3月投资者信心指数为54.8，保持了良好势头。可以看出，在一季度这个时间窗口，投资者对大盘持续反弹抱有较强预期。第二阶段（4月至6月）逐步回升。进入二季度，国内外市场环境趋于复杂，在总量并不宽裕的背景下，市场资金流动性偏紧且波动增多，多空争夺愈发激烈，对市场造成一定影响，上证综指未能继续向上拓展空间。受此影响，4月投资者信心指数降至50.4，5月降至上半年最低48.9。6月，随着市场积极因素不断积累，投资者信心出现明显反弹且重新回到50中值以上。
表1：2017年上半年投资者信心指数及各项子指数
	
	1月
	2月
	3月
	4月
	5月
	6月
	平均值

	投资者信心指数
	53.2
	55.6
	54.8
	50.4
	48.9
	54.5
	52.9

	国内经济基本面
	54.5
	59.8
	59.9
	50.8
	50.2
	57.8
	55.5

	国内经济政策
	55.7
	58.7
	57.6
	49.5
	47.9
	55.9
	54.2

	国际经济金融环境
	42.4
	48.7
	48.0
	44.1
	43.4
	50.5
	46.2

	股票估值
	47.1
	48.4
	47.3
	48.0
	48.9
	49.1
	48.1

	大盘乐观
	53.3
	54.7
	54.5
	47.9
	46.0
	56.6
	52.2

	大盘反弹
	52.1
	54.1
	51.9
	49.5
	47.3
	49.7
	50.8

	大盘抗跌
	61.1
	62.5
	63.2
	59.4
	58.5
	61.5
	61.0

	买入指数
	46.9
	49.3
	47.8
	44.4
	43.5
	46.0
	46.3
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图1：2017年上半年投资者信心指数与去年同期走势对比图

二、各项子指数变动情况分析
投资者信心指数通过国内经济基本面、国内经济政策、国际经济和金融环境、股票估值、大盘乐观、大盘反弹、大盘抗跌和买入指数八个子指数进行描述。我们通过对子指数的变动情况进行分析，得出如下结论：
（一）国内经济基本面指数持续偏乐观，投资者对宏观经济利好股市渐成共识
2017年，我国宏观经济延续了回暖势头，总体呈现出稳中有进、稳中向好的局面，增长动能进一步增强，发展新常态的特征也更加明显。通过分析我们发现，国内经济基本面指数走势与我国制造业PMI走势表现出较强的一致性（图2），较好反映了我国宏观经济的发展变化趋势。上半年，国内经济基本面指数始终保持在50中值以上，平均值55.5，高于总指数平均值，对提升总指数起到了积极作用，最大振幅为19.3%，明显低于去年同期的51.8%。值得注意的是，在投资者信心指数整体回落的4月和5月间，国内经济基本面指数依然能维持在50中值以上。可以看出，多数投资者对当前国内宏观经济利好股市的预期已形成共识，并随着时间的推移逐渐趋于稳定。
表2：国内经济基本面指数与制造业PMI比较表
	月份
	制造业PMI
	国内经济基本面指数

	
	指数数值
	环比增长
	指数数值
	环比增长

	1
	51.3
	-0.2%
	54.5
	-2.0%

	2
	51.6
	0.6%
	59.8
	9.7%

	3
	51.8
	0.4%
	59.9
	0.2%

	4
	51.2
	-1.2%
	50.8
	-15.2%

	5
	51.2
	—
	50.2
	-1.2%

	6
	51.7
	1.0%
	57.8
	15.1%
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图2：国内经济基本面指数与制造业PMI走势对比图

（二）国内经济政策指数波动幅度较大，投资者对政策导向的敏感度较高
国内经济政策指数运行情况表明，国内经济政策导向是上半年影响投资者信心的主要因素。国内经济政策不但引导市场和投资者逐渐回归价值投资本源，同时也影响着投资者风险偏好，投资者对经济政策的信心直接反映在对市场的预期上，从而带动总指数发生变动。年初，改革预期持续向好、政策环境温和，对稳定市场、提振市场信心起到了积极作用。4月，随着流动性渐趋收紧，企业融资成本上升，对市场造成了一定的结构性、阶段性影响，投资者对国内经济政策的信心自2016年6月以来首次降至中值以下49.5。5月，投资者对国内政策可能对市场产生的影响疑虑未消，国内经济政策指数进一步降至47.9，也创下了自2016年2月以来的最低值。6月，央行采取积极举措维持流动性平稳，同时金融监管节奏趋向动态平衡，加之国企改革提速等政策利好，使投资者对国内经济政策的信心大幅回升，重新站上50中值。虽然上半年国内经济政策指数平均值为54.2，高于总指数平均值，但其波动幅度达到22.5%，仅次于大盘乐观指数的23.0%，且在变动轨迹上与大盘乐观指数（看涨大盘的预期）、总指数都具有较强的关联性（图3）。
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图3：国内经济政策指数与大盘乐观指数、总指数走势对比图

（三）国际经济金融环境指数整体偏悲观，A股“入摩”极大提升了投资者对海外市场环境的信心
上半年，海外市场环境错综复杂，美联储加息提速对新兴市场构成冲击，对国内利率形成外部制约；法国大选、英国脱欧谈判以及美国公布新税改方案等事件也使得国际金融市场面临的不确定不稳定因素增多。上半年国际经济金融环境指数平均值为46.2，是八项子指数中的最低值，且在前五个月中始终处于50中值下方，整体偏向悲观。A股于6月被纳入MSCI新兴市场指数，标志着我国资本市场迈入国际化新阶段，对股市形成中长期利好，极大提振了投资者对于国际经济金融环境的信心，6月国际经济金融环境指数自2015年12月以来首次站上50中值，达到50.5，相比2017年1月（42.4）反弹了近20%。
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图4：国际经济金融环境指数与投资者信心指数走势对比图

（四）股票估值指数连续小幅回升，金融“降杠杆”效应初步显现
上半年，股票估值指数窄幅波动，平均值为48.1高于去年同期平均值46.2，且与2016年下半年相比，投资者对我国股票整体估值水平的认可度逐步趋于稳定。值得注意的是，在4月和5月间，投资者信心指数及其他子指数均出现不同幅度回落，而股票估值指数则连续小幅上升，走出了与总指数和其他子指数相背离的走势（图5）。这说明，尽管目前不同板块分化表现有所加剧，但在经过前期调整以及金融降杠杆的背景下，加之宏观经济回暖和企业盈利改善等有利因素，我国股票整体估值压力已经得到一定程度释放，投资者对我国股票整体估值水平的认可度正在稳步提升。
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图5：股票估值指数与投资者信心指数走势对比图

（五）投资者对大盘的上涨预期受政策影响程度高，对大盘的抗跌性始终抱有较强信心，但买入意愿持续谨慎
与判断市场走势相关的子指数中，大盘乐观、大盘抗跌和买入子指数在2017年上半年与投资者信心总指数在变动方向上均保持了较好的一致性，但在变动幅度和数值上差距较为明显（图6）。如前所述，大盘乐观指数的波动幅度最大，达到23.0%，且与国内经济政策指数具有较强的关联性，这表明在当前的市场环境下，投资者对大盘走势的判断对政策环境的变化较为敏感；而上半年大盘抗跌指数持续高位运行，平均值达到了61.0，明显高于总指数和其他子指数，这表明股市经历了前期调整后，在当前重点防范金融风险和稳中求进的大背景下，投资者对于大盘所具有的抗跌性始终抱有较强信心；相对而言，买入指数的表现则较为低迷，上半年始终位于50中值以下，平均值为46.3，略高于国际经济金融环境指数（46.2）排在全部八项子指数的倒数第二位。从分月数据看，选择“维持现有资金量”和“不确定”的投资者占比均在七成左右，在国内外不确定因素较多的情况下，投资者谨慎情绪可见一斑。
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图6：与市场预期相关子指数走势对比图

综上所述，2017年上半年投资者信心指数延续了去年以来的企稳修复走势，平均值有所上升且更加趋于稳定。从影响投资者信心变动的因素来看，国内经济基本面对提振投资者信心产生利好效应，国内经济政策对投资者信心的影响波动幅度较大，国际经济金融环境对投资者信心的影响偏负面。尽管投资者对大盘抗跌能力抱有较强信心，对股票估值的认可度稳步回升，但买入意愿持续保持谨慎。
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