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利率改革下 重视长期动能汇聚              

                         ——策略周报（2019 年第 29 期）  

报告要点： 

 核心策略：利率市场改革 长期动能汇聚 

利率市场化改革，长期动能汇聚。上周市场主要指数不同程度震荡上行。以

创业板指、中小板指受到涨幅居前。行业中电子行业涨幅最高，食品饮料、

医药生物等防御性板块表现同样亮眼。市场风格中，小盘指数涨幅居前。 

近期市场，基于外围市场与内部博弈的超预期波动。多重影响正在加速汇聚。 

1、国内市场：利率并轨改革，实体经济受益。8 月 16 日，国务院总理李克

强主持召开的国务院常委会议，部署支持利率市场化改革，以降低企业实际

融资成本，促进实体经济发展。综合来看，利率市场化将成为，未来切实解

决中小企业中期难题的重点指示精髓。在贸易摩擦背景下，缩减企业贷款的

中间成本，降低信贷利率水平，可直接为微观经济主体，提供支撑扩大投资

提高研发再生产的动能。融资市场报价利率的市场化改革，从产业链视角，

将实现财务费用的降低，利润收益的提高，同时影响扩散至内需与供给端。 

2、外围市场：全球经济衰退预期增强，恐慌情绪蔓延。国际环境不确定性增

加，一方面，8 月 14 日，美国 10 年期国债收益率自 2007 年以来首次降到 2

年期国债收益率的下方，收益率曲线“倒挂”。另一方面，贸易摩擦逐步扩散

至金融领域，全球经济下行风险提升。此次收益率倒挂，美国股市当日主要

股指重挫幅度超过 3%，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，摩擦磋商与反复将成为未来一段时期内的新常态。全球范围内经

济下行风险与资本市场的波动预期相应提升。 

重申近期投资选择：保持耐心，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：震荡上行 科技强势 

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：公开市场操作重启 两融小幅增加 

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 换手率波动上升 

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：利率市场改革 长期动能汇聚  

利率市场化改革，长期动能汇聚。上周的市场主要指数不同程度震荡上行。以创业

板指、中小板指受到涨幅居前。行业中 5G 产业链中受益电子行业涨幅最高，食品

饮料、医药生物等防御性板块涨幅较高。市场风格相应发生变化，大中小盘股均不

同程度上涨，小盘指数涨幅居前。 

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：利率并轨改革，实体经济受益。8 月 16 日，国务院总理李克强主持

召开的国务院常委会议，部署支持利率市场化改革，以降低企业实际融资成本，促

进实体经济发展。综合来看，利率市场化将成为，未来切实解决中小企业中期难题

的重点指示精髓。在中美贸易摩擦反复背景下，缩减企业贷款的中间成本，降低信

贷利率水平，可以直接为微观经济主体，提供支撑扩大投资提高研发再生产的动能。

融资市场报价利率的市场化改革，从产业链视角，将实现财务费用的降低，利润收

益的提高，将影响扩散至内需与供给端。利率市场改革借助货币政策通道，亦将一

定程度上提升银行风险偏好。 

2、外围市场：全球经济衰退预期增强，恐慌情绪蔓延。国际环境不确定性增加，

一方面，8 月 14 日，美国 10 年期国债收益率自 2007 年以来首次降到 2 年期国债

收益率的下方，收益率曲线“倒挂”。另一方面，贸易摩擦逐步扩散至金融领域，全

球经济下行风险提升。此次 2 年期倒挂预示着经济衰退风险上升，美国股市当日主

要股指重挫幅度超过 3%，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，摩擦磋商与反复将成为未来一段时期内的新常态。全球范围内经济下行风

险与资本市场的波动预期相应提升。 

重申近期投资选择：保持耐心，严控仓位，均衡配置，选择偏向结构性热点。 

长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：震荡上涨 科技强势 

上周 A 股市场结束下行，全面反弹。主要指数中，创业板领涨，整周涨 4.00%；上

证综指涨 3.98%，深成指涨 3.02%，中小板涨 3.98%，一扫之前阴霾。上周在政策面

刺激和估值优势下，A 股在外围市场恐慌下依然走出独立行情，连续上涨收关。市

场格局方面，上周小盘风格占优，小盘指数上周上涨 3.18%，中盘、大盘指数分别

上涨 2.74%、2.16%。  

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，上周科技股重新强势，电子指数上周领涨，整周上涨 7.97%；芯片国产

化、华为产业链等获市场追捧；计算机涨 5.13%，通信涨 3.34%。消费类涨幅亦居前：

食品饮料涨 6.64%，仅次于电子，茅台股价再创新高；休闲服务涨 3.03%。上周银行

仍跌 0.52%，高权重拖累市场总体表现，建筑装饰、钢铁微跌 0.17%、0.09%。 

概念方面，上周活跃概念主题丰富，智能音箱、手机产业、华为概念、石墨烯等指

数涨幅居前  

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，上涨伴随市场上涨估值有一定提升。截至 8月 16日，A股整体市盈率水

平为 16.38倍，较上周 16.16倍上升约 0.22，目前略低于历史均值 17.73； A股剔

除金融行业市盈率为 24.6倍，较上周 24.02倍上升约 0.58倍，低于历史均值 28.72

倍；创业板指截至上周五市盈率为 49.83 倍，相对于上周上升 1.38，低于均值 51.47

倍；中小板市盈率从之前一周的 41.19 上升至 42.16倍，高于均值 41.63倍；恒生

综指市盈率上周五市盈率 9.49倍，下降 0.12，低于均值 11.46倍。 

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 
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3.资金配置：公开市场操作重启 两融小幅增加 

3.1 公开市场操作重启 

上周央行重启公开市场操作，连续 5 日实施净投放，累计净投放 3170 亿元。主要

市场利率与上周略有下降，SHIBOR 隔夜利率、DR001、DR007 截至周五分别为

2.67%、2.66%、2.67%，比上周略有上升，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 融资余额小幅增加 

上周融资余额较前周小幅增加。截至上周四两市融资余额为 8822.56 亿元，比之前
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一周上升 14.39 亿元。其中沪市增加 0.47 亿元，深市上升 13.8 亿元。两融成交金

额占总成交金额比例截至上周四为 7.81%，比之前一周上升 0.62%，避险情绪有所

恢复。行业融资余额方面，大多行业融资余额下降。轻工、食品饮料、综合获融资

余额上升较多，分别增加 2.0%、1.85%、1.22%；非银、钢铁、医药资余额下降幅

度较大。 

 

 

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 北上资金小幅净流入 

上周陆股通资金在连续净流出后重回净流入。其中沪股通净流出 30.49 亿元，深股
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通净流出 39.55 亿元，故北上资金净流入 9.07 亿元。 

 

 

 

 

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 313.8 亿元，其中，首发解禁、

定增解禁的规模分别为 208.3 亿元和 51.99 亿元，解禁规模相对于前一周下降。本周（8

月 19 日-8 月 23 日）预计将将解禁 742 亿元，其中首发解禁和定增解禁的规模分别为

353.76 亿元和 383.24 亿元，解禁规模将重新增加。 

图 17：产业资本增减持情况（亿元）  
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资料来源：Wind，国元证券研究中心 

4.市场情绪：成交额基本持平 换手率波动上升 

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，部分市场小幅下降。上周上证综指、深

成指、创业板和中小板成交额分别为 8502.36 亿元、10786.93 亿元、4720.82 亿元、

3667.08 亿元。除上证综指小幅下降外其余均基本持平，持续呈现存量博弈的局面。 

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 换手率波动上升 

上周各市场换手率波动后全面回升。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%、1.16%、1.4%、2.11%，与之前一周相比分别上升 0.01%、

0.21%、0.36%、0.80%。中小盘股换手率回升明显。 
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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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