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策略周报、月报研究报告 
证券研究报告 

2019 年 08 月 11 日 

均衡打破 谨慎聚集              

                         ——策略周报（2019 年第 28 期）  

报告要点： 

 核心策略：存量博弈持续 谨慎情绪聚集 

中美博弈增强，谨慎情绪高启。上周市场在大幅震荡中下行，主要指数下跌。

中美博弈再度增强，人民币汇率“破 7”。市场均衡正被打破，风格相应变化，

小盘股跌幅居前，以上证 50 为代表的大盘股跌幅较小。大类资产中以黄金、

期货为代表的防御性产品受到市场偏爱。存量博弈持续，谨慎情绪高启。 

近期市场，建议提高风险防范意识。基于外围市场与内部博弈的超预期波动。 

1、国内市场：存量博弈持续，谨慎程度提升。量能指标上看，两市成交量维

持低位，A 股走势出现分化，存量博弈延续。宏观数据上，短期内通胀对货

币政策影响有限。7 月 CPI 月环比升高 0.4%，略高于市场预期。PPI 中食品

价格继续上涨、非食品价格同比增速走低。PPI 同比增速下降至-0.3%，低于

市场预期。3 季度 CPI 走平或微降可能性提升。上周科创板整体量能的退潮，

次新股与科技蓝筹走高后进入快速调整期，印证了上周周报《谨慎再度聚集》

中提出的对于科创板近期应提高谨慎的判断。 

2、外围市场：中美博弈升级，恐慌情绪蔓延。国际环境不确定性增加，一方

面，特朗普重提 9 月中美贸易谈判中将加征关税，引发恐慌情绪蔓延。另一

方面，贸易摩擦扩散至金融领域，8 月 5 日人民币离岸在岸汇率双双“破 7”。

8 月 6 日，美国财政部宣布将中国认定为“汇率操纵国”加重了贸易摩擦的负面

影响。而中美贸易博弈的时间宽度加大，全球范围内资本市场的波动预期相

应提升。前期市场的内外均衡正在被打破。 

重申近期投资选择：少折腾多耐性，严控仓位，均衡配置，偏向结构性热点。 

远期动能的变现力与持续性，依然是近期投资的指导方向。短期内可关注市

场热点扩散，结合基本面改善与热点板块短期表。均衡的配置策略，对于近

期较为理想；保持耐心，调控仓位，关注长周期动能变现的持续性。 

策略选择，低估值热点板块+仓位谨慎管理 

投资策略上，短期建议将关注点投注于的低估值热点板块：第一、从市场热

点角度，关注高端科技板块中，重点细分行业的景气度，电子、通信中的半

导体、元件等领域；第二、避险功能较强的低估值蓝筹板块，及安全边际较

高的金融板块；第三、产业升级趋势上具有确定性的核心主题。 

 市场：震荡波动 跌幅走阔 

上周 A 股主要指数涨跌整体下跌，市场格局变化，上证 50 跌幅最小，中小板

指跌幅较高。行业上，仅有色金属上涨，通信、计算机领跌。 

 资金：两融大幅降低 北上资金净流出 

资金面上，两融余额较上周大幅降低，北上资金净流出。 

 情绪：成交额基本持平 换手率波动降低 

上周各市场日均交易额相对前一周基本持平；市场换手率波动下降。 

风险提示：经济超预期波动，企业盈利不及预期。 
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1.核心策略：贸易摩擦反复 谨慎情绪高启  

中美博弈增强，谨慎情绪高启。上周的市场在大幅震荡中下行，主要指数相继下跌。

人民币汇率“破 7”，中美博弈再度增强。市场均衡正在被打破，风格相应发生变化，

小盘股跌幅居前，以上证 50 为代表的大盘股跌幅较小。大类资产中以黄金、期货

为代表的防御性产品受到市场偏爱。市场呈现：存量博弈持续，谨慎情绪高启。 

近期市场，建议提高风险防范意识。判断基于外围市场与内部博弈的超预期波动。

两大影响因素正在提高对市场情绪波动的影响程度。 

1、国内市场：存量博弈持续，谨慎程度提升。量能指标上看，两市成交量维持低

位，A 股走势出现分化，存量博弈延续。宏观数据上，短期内通胀对货币政策影响

有限。7 月 CPI 与 PPI 数据公布，CPI 月环比升高 0.4%，略高于市场预期。PPI

中食品价格继续上涨、但非食品价格同比增速走低。PPI 同比增速，由 6 月 0%下

降至-0.3%，低于市场预期。根据基数预计，3 季度 CPI 走平或微降可能性提升。

上周科创板整体量能的退潮，次新股与科技蓝筹走高后进入快速调整期，印证上周

周报《谨慎再度聚集》中所提出的对于科创板前期超预期表现，近期应提高谨慎的

判断。特别是存量博弈的震荡行情下。综合来看，在中美贸易摩擦反复背景下，对

于支撑前期上涨的动能，需高度结合短期政策变化方向。 

2、外围市场：中美博弈升级，恐慌情绪蔓延。国际环境不确定性增加，一方面，

特朗普重提 9 月中美贸易谈判中将加征关税，引发恐慌情绪蔓延，谨慎情绪再度放

大。另一方面，贸易摩擦逐步扩散至金融领域，8 月 5 日人民币离岸在岸汇率双双

“破 7”。其中离岸人民币兑美元汇率下跌至 7.1，最低报 7.1068，下跌幅度近 1000

点。全球经济下行风险提升。8 月 6 日，美国财政部宣布将中国认定为“汇率操纵国”， 

并称“将与国际货币基金组织接洽，消除中国的行动带来的不公平竞争优势”。无疑

加重了贸易摩擦的负面影响。而中美贸易博弈的时间宽度加大，摩擦与反复将成为

未来一段时期内的新常态。全球范围内资本市场的波动预期相应提升。前期市场的

内外均衡正在被打破。 

重申近期投资选择：少折腾多耐性，严控仓位，均衡配置，选择偏向结构性热点。 

远期动能的变现力与持续性，依然是近期投资的指导方向。从发现投资机会的角度

来看，短期内可关注市场热点扩散，结合基本面改善与热点板块短期表现，防御性

板块中消费类部分细分行业值得关注。因此，均衡的配置策略，对于近期较为理想；

保持耐心，调控仓位，关注长周期动能变现的持续性。 

策略选择，低估值热点板块+仓位谨慎管理 

投资策略上，短期建议将关注点投注于的低估值热点板块：第一、从市场热点角度，

关注高端科技板块中，重点细分行业的景气度，电子、通信中的半导体、元件等领

域；第二、避险功能较强的低估值蓝筹板块，及安全边际较高的金融板块；第三、

产业升级趋势上具有确定性的核心主题。 
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2.市场表现：震荡波动 跌幅走阔 

上周A股市场继续走跌，跌幅进一步扩大。主要指数中，中小板领跌，全周下跌3.77%；

上证综指跌 3.25%，深成指跌 3.74%，创业板指跌 3.15%。上周走势总体一波三折，

在贸易争端恶化影响继续扩散下，周一周二各主要指数跌幅均超过 1%，周中市场情

绪有所修复，跌幅收窄并出现反弹，周尾美国采购禁令后，市场情绪再度受到负面

影响，各指数重新走低。市场格局方面，小盘指数上周下跌 4.46%，跌幅最大；中

盘指数下跌 3.91%；大盘指数下跌 2.83%，跌幅相对最小。 

图 1：市场主要指数表现（近一周，%）  图 2：风格指数表现（近一周，%） 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心  资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

行业方面， 通信板块上周领跌，整周下跌 6.15%，在采购禁令下周尾跌幅较大。计

算机当周跌幅亦较大，整周下跌 5.75%。交通运输、化工、传媒上周跌幅分居三、

四、五位。上周有色金属微涨为唯一上涨行业，主要是在供应收紧、人民币汇率波

动和全球范宽松货币趋势下，有色金属价格得到一定支撑，尤以镍价、钴价表现强

势。贵金属在市场风险情绪进一步走高下亦表现强势，上周 COMEX 黄金期货收涨

3.46%，已连涨五周。 

概念方面，黄金珠宝、打板、钴矿等指数涨幅较大；上海自贸区、光刻胶、炭黑等

指数跌幅居前。 

图 3：行业板块指数表现（近一周，%） 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心 
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图 4：概念板块指数表现（近一周，%） 

 
资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

 

估值方面，在近期连续下跌后估值总体已处于较低水平。截至 8 月 9 日，A 股整体

市盈率水平为 16.16 倍，较上周 16.73 倍下降约 0.57，目前略低于历史均值 17.73； 

A 股剔除金融行业市盈率为 24.02 倍，较上周 24.96 倍下降约 0.92，低于历史均值

28.72 倍；创业板指截至上周五市盈率为 49.73 倍，相对于上周下降 1.08，低于均

值 51.47 倍；中小板市盈率从之前一周的 43.26 下降至 41.19 倍，低于均值 41.63

倍；恒生综指市盈率上周五市盈率 9.61 倍，下降 0.25，低于均值 11.46 倍水平. 

图 5：A 股整体市盈率（TTM，整体法） 

 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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图 6：A 股剔除金融行业整体市盈率（TTM，整体法） 

 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 

 

图 7：创业板指市盈率（TTM，整体法） 

 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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图 8：中小板整体市盈率（TTM，整体法） 

 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 

 

图 9：恒生综指市盈率（TTM，整体法） 

 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 

 

 

3.资金配置：两融大幅降低 北上资金净流出 

3.1 公开市场操作连续暂停 

央行上周未开展逆回购操作，已连续两周无公开市场操作，上周逆回购到期为零，

故当周净投放亦为零。主要市场利率与上周略有下降，SHIBOR 隔夜利率、DR001、
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DR007 截至周五分别为 2.60%、2.63%、2.60%，仍处于合理充裕范围内。 

 

 

图 10：央行短期公开市场操作（周，亿元） 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

 

图 11：SHIBOR 利率（1 个月期以下，%）  图 12：银行间质押式回购加权利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心  资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

 

3.2 融资余额大幅下降 

上周融资余额较前周下降幅度较大。截至上周四两市融资余额为 8846.49 亿元，比

之前一周下降 99.68 亿元。其中沪市下降 54.45 亿元，深市下降 45.33 亿元。两融

成交金额占总成交金额比例截至上周四降至 7.38%，比之前一周下降 0.88%，避险

情绪弥漫。行业融资余额方面，大多数行业融资余额下降。仅有色金属、银行、电
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气设备获融资余额上升，分别增加 1.2%、0.4%、0.25%；计算机、交通运输、电

子综合、建筑材料融资余额下降超 2%。 

 

 

图 13：两市融资余额（亿元）  图 14：19 年各周融资交易走势（亿元） 

 

 

 

资料来源：中国证券金融公司数据, 国元证券研究中心  资料来源：中国证券金融公司数据, 国元证券研究中心 

   

 

图 15：各行业融资余额情况（亿元） 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

 

3.3 北上资金继续净流出 

上周陆股通资金继续净流出，整周净流出 55.48 亿元。其中沪股通净流入 16.94 亿

元，深股通净流出 72.42 亿元。时间上看，前三个交易日净流出，后两个交易日转

为净流入。从沪股通和深股通流向和时间变化上可看出在连续下跌后，A 股市场已

具一定性价比，吸引国外被动资金流入布局。 
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图 16：北上资金净流入情况 （亿元） 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

 

3.4 解禁规模下降 

上周解禁规模相对之前一周有所下降。上周解禁市值为 803.3 亿元，其中，首发解禁、

定增解禁的规模分别为 376.2 亿元和 280 亿元，解禁规模相对于前一周下降。本周（8

月 12 日-8 月 16 日）预计将将解禁 373.8 亿元，其中首发解禁和定增解禁的规模分别为

266.14 亿元和 103.77 亿元，解禁规模将继续下降。 

图 17：产业资本增减持情况（亿元）  

 

资料来源：Wind，国元证券研究中心 
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4.市场情绪：成交额基本持平 换手率波动降低 

4.1 交易额总体持平 

各市场交易额相比之前一周依然总体持平，部分市场小幅上升。上周上证综指、深

成指、创业板和中小板成交额分别为 9778.73 亿元、10861.29 亿元、4626.77 亿元、

3632.28 亿元。除上周综指小幅上升其余均基本持平。 

图 18：周交易额变动情况 （亿元） 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

4.2 换手率波动下降 

上周各市场换手率波动较大，总体全面下降。截至上周五上证综指、深成指、中小

板和创业板的换手率分别为 0.42%、0.95%、1.04%、1.31%。与之前一周相比分

别下降 0.09%、0.19%、0.17%、0.25%。 

图 19：主要板块换手率变化（%） 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心 
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