投资者保护研究
（第七十三期）
中国证券投资者保护基金公司             2016年8月15日
【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趋势，为维护市场稳定和促进市场健康发展提供参考，中国证券投资者保护基金有限责任公司自2008年4月组织开展证券投资者信心调查并自主研发编制“中国证券市场投资者信心指数”，以月度为单位描述投资者信心变化。投资者信心指数由总指数和八个子指数构成，数值介于0-100之间，50为中性值，指数大于50时表示投资者信心偏向乐观，小于50则表示偏向悲观，指数越高，说明投资者信心越强。截至2016年6月，中国证券投资者保护基金有限责任公司共编制投资者信心指数99期。
2016年上半年中国证券市场投资者信心指数
分析报告
2016年上半年，在大盘平稳筑底，行业性、结构性机会不时出现的背景下，投资者信心也逐步企稳修复。中国证券投资者保护基金有限责任公司继续依托全国投资者固定样本库
编制发布中国证券市场投资者信心指数（简称投资者信心指数）。本文对2016年上半年投资者信心指数变化趋势及特点进行分析，并与市场主要指数变动趋势进行比较，分析报告如下：
一、上半年投资者信心指数运行情况
2016年上半年，投资者信心指数围绕50中性值波动，呈现较为明显的企稳修复特征。其中，最高值为6月的54.9，最低值为1月的44.9，最大振幅22.3%，6个月平均值恰好位于中性值50.0。总体来看，2016年上半年投资者信心逐步趋于稳定，整体走势可分为两个阶段：
一季度持续反弹。上半年信心指数最低值为1月的44.9，尽管2月上证综指收于2687.98点，低于1月的2737.60，但2月投资者信心指数在人民币汇率企稳以及政策面稳增长加码等利好因素带动下，还是出现比较明显的上升，达到48.8。其中，国内经济政策指数率先出现反转，环比上升17.5%，达到53.6，重新回到乐观区间。3月，国内宏观经济明显改善，政策支持力度不减，市场如期反弹至3000点一线，投资者信心指数本年度首次升至50中性值以上（54.7），同时多项子指数出现反转，股票估值、买入指数均达到上半年最高值48.7、51.0。
二季度稳中有升。可以看出，在一季度末这个时间窗口，投资者对大盘能够持续反弹抱有较强预期。但接下来，国内外市场环境趋于复杂，多空争夺也愈发激烈，上证综指未能继续向上拓展空间，随后连续两个月收于3000点以下，投资者信心指数因此也受到影响，4月48.8、5月47.8，进入稳定期。6月，随着市场积极因素不断积累，各主要指数突破半年线上行，投资者信心指数升至今年以来最高值54.9。
表1：2016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
	44.9
	48.8
	54.7
	48.8
	47.8
	54.9
	50.0

	国内经济基本面
	37.1
	44.7
	56.3
	49.5
	43.1
	53.9
	47.4

	国内经济政策
	45.6
	53.6
	60.7
	52.0
	48.1
	56.8
	52.8

	国际经济金融环境
	29.8
	36.7
	46.8
	42.0
	37.2
	41.0
	38.9

	股票估值
	45.3
	45.6
	48.7
	45.6
	44.2
	47.5
	46.2

	大盘乐观
	41.9
	47.1
	55.9
	46.7
	45.4
	58.3
	49.2

	大盘反弹
	45.5
	49.4
	52.3
	49.3
	48.3
	52.6
	50.0

	大盘抗跌
	53.8
	55.6
	59.6
	55.2
	57.5
	61.0
	57.1

	买入
	42.3
	45.9
	51.0
	44.6
	43.4
	50.2
	46.2
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图1：投资者信心指数与上证综指走势对比图
二、与历史和去年同期走势的比较
尽管2016年上半年投资者信心指数平均值50.0低于去年同期的64.7和历史平均值54.9，但从走势上来看呈现回稳修复态势。从历史数据可以看出，投资者信心指数经历了2008年的低迷之后，2009年开始逐步回升，2009年1月至2010年4月，连续十六个月保持在50中性值以上，这也是投资者信心指数处于乐观区间时间最长的历史周期。之后，信心指数进入调整期，波动幅度大且重心逐渐下移。进入2013年，指数波动的重心有所抬升，但幅度仍然较大。2014年下半年，投资者信心指数再次进入上升通道，2014年6月至2015年7月，连续十四个月保持乐观，且指数普遍高于上一周期。之后，投资者信心指数又一次进入调整。与以往不同的是，此次调整呈现出指数波动幅度逐渐减小且重心稳定的特征。2016年以来，企稳修复走势则更加明显，振幅22.3%也低于去年同期的25.4%。
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  图2：投资者信心指数历史走势图（2008.04-2016.06）
三、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。2016年上半年，投资者对国内经济基本面的信心变动幅度最大，对国内经济政策有利于股市的信心较强，对国际经济金融环境的态度较为悲观。市场方面，投资者对大盘表现出的抗跌性信心最强，对大盘反弹高度抱有一定预期，同时也认为我国股票整体仍面临一定的估值压力，在买入意愿方面则持续保持谨慎。
（一）国内经济基本面指数变动幅度最大
在描述投资者信心的全部八个子指数中，国内经济基本面指数在上半年的波动幅度最大，变动幅度达到51.8%，可见我国宏观经济面临的下行压力在一定程度上影响了投资者信心的稳定性。2016年1月，国内经济基本面子指数从去年12月的63.7骤降至37.1，2月回升至44.7，3月升至上半年最高56.3，随后4月和5月再度回落至50中性值以下。6月，我国经济结构进一步优化，经济总体呈企稳向好态势，使得国内经济基本面指数最终收于53.9，重回乐观区间。通过分析我们发现，相比传统的制造业，国内经济基本面指数与我国非制造业PMI走势表现出较强的一致性，这说明随着我国经济结构调整步伐的加快，投资者较以往更加关注以邮政快递、电信传输等服务为代表的非制造业发展状况。
表2：国内经济基本面指数与PMI比较表
	月份
	制造业PMI
	非制造业PMI
	国内经济基本面指数

	
	指数
	环比增长
	指数
	环比增长
	指数
	环比增长

	1
	49.4
	-0.6%
	53.5
	-1.6%
	37.1
	-41.7%

	2
	49.0
	-0.8%
	52.7
	-1.5%
	44.7
	20.5%

	3
	50.2
	2.4%
	53.8
	2.1%
	56.3
	25.9%

	4
	50.1
	-0.2%
	53.5
	-0.6%
	49.5
	-12.1%

	5
	50.1
	0.0%
	53.1
	-0.7%
	43.1
	-12.9%

	6
	50.0
	-0.2%
	53.7
	1.1%
	53.9
	25.1%
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 图3：国内经济基本面指数与制造业、非制造业PMI走势对比图
   （二）投资者对国内经济政策有利于股市的信心较强
上半年改革预期持续向好、政策支持力度不减以及监管层的重要表态，均对稳定市场、提振市场信心起到积极作用。国内经济政策指数平均值达到52.8，高于总指数平均值，排在大盘抗跌指数之后位于全部八个子指数的第二位，对提升总指数起到了重要作用。值得注意的是，虽然投资者对国内经济政策有利于股市的信心较强，但从数值上来看较以往更为谨慎和理性，与当前的经济形势更加贴合。
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  图4：国内经济政策指数与投资者信心指数走势对比图
（三）国际经济和金融环境指数上半年偏向悲观
国际经济金融环境指数上半年始终处于50中性值以下，同时从分月数据来看，也都是所有子指数中的最低值，这表明投资者对外围市场前景始终保持较为悲观的态度。不过，在英国“脱欧”事件后，随着欧美市场出现较大幅度反弹，这一情况正在好转，6月该指标数值为41.0，相比年初反弹近38%。
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 图5：国际经济金融环境指数与投资者信心指数走势对比图
（四）投资者认为目前股票仍面临一定估值压力
纵观上半年，股票估值子指数在44.2-48.7之间波动，平均值为46.2。与2015年下半年相比，投资者对我国股票整体估值水平的认可度趋于稳定，但与历史平均值54.1相比，可以看出该子指数仍处于历史较低水平，说明投资者认为目前股票仍面临一定的估值压力。
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图6：上半年股票估值指数走势图
（五）大盘上有阻力下有托底成共识
与大盘走势相关的各项子指数中，大盘乐观、大盘反弹、大盘抗跌和买入子指数在2016年上半年与投资者信心总指数均保持了较强的一致性，较好地刻画出投资者对于市场运行方向和变动幅度的心理变化。通过分析可以看出，大盘乐观子指数在四项子指数中波动幅度最大，达到了39.1%，表明在市场震荡修复过程中，投资者在一定时期内对大盘未来走势的判断变化较大也更为敏感；而大盘抗跌子指数在变动过程中始终高于其他三项子指数，则表明在经历了前期多次大幅调整以及政策面持续支持的情况下，投资者普遍认为大盘进一步大幅下跌的空间已不大；买入子指数数值最低，上半年仅3月（51.0）和6月（50.2）勉强站上50中性值，从分月数据来看，选择“维持现有资金量”和“不确定”的投资者占比近七成，投资者谨慎情绪可见一斑。
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图7：上半年大盘相关子指数走势图
综上所述，在经过前期市场大幅波动之后，投资者信心已经进入企稳修复阶段，投资者的成熟度也在逐步提升，在经济中长期“L型”的基本现实面前，可以更为理性地看待经济政策和市场消息对市场可能产生的影响。同时，在经济结构改革的大背景下，投资者对科技进步以及民营活力给市场带来的结构性机会也仍然抱有一定预期。展望下半年，国内宏观经济运行中所带来的积极变化、外围市场环境的逐步改善以及政策利好刺激都将有助于提升投资者对于股票估值水平的认可度，增强投资者对于资本市场的信心。
2016年8月15日
�中国证券投资者保护基金有限责任公司全国投资者固定样本库包括个人投资者及一般机构投资者，根据证券投资相关属性，通过分层PPS抽样方法在全国范围内随机抽取产生。
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