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摩擦再启 谨慎亮灯              

                         ——策略周报（2019 年第 30 期）  

报告要点： 

 核心策略：存量格局不变 外围风险提升 

存量博弈格局不变，外围市场风险提升。上周市场主要指数不同程度上行，

中小板指、深证成指涨幅居前。行业中，电子行业受益 5G 产业链拉动涨幅

最高，医药生物、家用电器板块涨幅次之，市场风格与前期类似，大中小盘

股均不同程度上涨，小盘指数涨幅居前。 

近期市场，应提高风险防范意识。判断基于外围市场与存量博弈超预期波动。 

1、把握节奏：存量博弈格局不变，短期节奏变化频繁。缩量盘整是市场短期

特征，谨慎低迷没有根本性改变。存量博弈中增量资金不足，因此需特别关注

资金流向的主要板块的虹吸效应。市场存量博弈除去环境与基本面影响，对于

部分板块，如科创板，前期超预期表现更多源自市场对政策解读所引发的高估

值溢价。近期，科创板整体量能的退潮，前期蓝筹走高后进入快速调整期，再

次印证《谨慎再度聚集》中应提高谨慎的判断。  

2、防控风险：外围市场衰退风险增强，恐慌情绪蔓延。国际环境不确定性增

加， 8 月 23 日，在国务院关税税则委员会宣布针对此前美方关税，对美加征

关税反制措施美方再次作出激烈反应。贸易摩擦辐射快速扩散，时间与空间影

响均提高，全球经济下行风险再次提升。此前，美国 2 年期国债倒挂已预示

经济衰退风险上升，美国股市当日主要股指重挫幅度超 3%，此次关税措施公

布后，美股主要股指跌幅再次达到 2.5%~3%之间，全球范围内资本市场的波

动预期相应提升。 

重申近期投资选择：保持耐心，严控仓位，偏向结构性热点机会。 

短期内重点关注市场热点，结合中季报发布后的基本面改善情况，防御性板块

中消费、金融细分行业值得关注。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，建议将关注点投注于低估值热点板块，如科技、消费、金融板块。

第一、市场热点角度，关注高端科技板块中，重点细分行业景气度，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、产业升级中具有确定性的消费核心主题。 

 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，中小板指、深证成指涨幅

较高。行业上，电子、医药生物领涨。 

 资金：两融余额增加 北上资金流入 

资金面上，两融余额较上周大幅增加，北上资金净流入。 

 情绪：成交额整体回暖 换手率波动增强 

上周各市场日均交易额相对前一周整体回暖；市场换手率波动性增强。 

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：存量格局不变 外围风险提升  

存量博弈格局不变，外围市场风险提升。上周的市场主要指数不同程度上行，中小

板指、深证成指涨幅居前。行业中，电子行业受益 5G 产业链拉动效应涨幅最高，

医药生物、家用电器板块涨幅次之，计算机、传媒当周涨幅位于 4%以上。市场风格

与前期类似，大中小盘股均不同程度上涨，小盘指数涨幅居前。 

近期市场，风险防范意识相应提升。判断基于外围市场与存量博弈的超预期波动，对

于市场情绪波动的影响程度正在提高。 

1、把握节奏：存量博弈格局不变，短期节奏变化频繁。近期市场，整体看缩量盘整

是总体特征，谨慎低迷的概况没有根本性改变。存量博弈中增量资金不足，因此需特

别关注资金流向的主要板块的虹吸效应，如具有高景气度共识的强防御性板块。短期

内，强者恒强的格局仍将继续。正如第 27 期周报所述，近期市场存量博弈特征明显，

除去环境与基本面影响，对于部分板块，如科创板，前期超预期表现更多源自，市场

对政策解读的改变所引发的高估值溢价。而对于支撑上涨的政策面，应保持高度谨慎。

近期，科创板整体量能的退潮，前期蓝筹走高后进入快速调整期，再次印证了报告，

《谨慎再度聚集》中应提高谨慎的判断。  

2、防控风险：外围市场衰退风险增强，恐慌情绪蔓延。国际环境不确定性增加， 8

月 23 日，在国务院关税税则委员会宣布针对此前美方关税，对美加征关税反制措施

（对原产于美国的约 750 亿商品，于 9 月 1 日和 12 月 15 日加征 5%和 10%关税）

后，美方再次作出激烈反应，宣布将之前对 2500 亿美元中国商品加征关税的税率从

25%提高到30%，对另外3000亿美元中国商品加征关税的税率从10%提高至15%。

贸易摩擦辐射快速扩散，时间与空间影响均提高，全球经济下行风险再次提升。此前，

美国 2 年期国债倒挂已预示经济衰退风险上升，美国股市当日主要股指重挫幅度超

3%，此次关税措施公布后，美股主要股指跌幅再次达到 2.5%~3%之间，全球范围内

资本市场的波动预期相应提升。而中美贸易博弈的往复，更确认了摩擦磋商与反复将

成为新常态；并且，当市场对贸易战缺乏耐心后，易于出现主动规避，转向未来具有

确定性的行业领域趋势。 

重申近期投资选择：保持耐心，严控仓位，偏向结构性热点机会。 

长期动能的汇聚进度与变现能力，是近期投资的方向。从发现投资机会的角度来看，

短期内重点关注市场热点，结合中季报发布后的基本面改善情况，防御性板块中消费、

金融细分行业值得关注。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，短期依然沿袭前期建议，将关注点投注于低估值热点板块，如科技、消费、

金融板块。第一、市场热点角度，关注高端科技板块中，重点细分行业景气度，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、产业升级中具有确定性的消费核心主题。 
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2.市场表现：震荡上涨 科技强势 

上周 A 股继续保持上涨惯性。 主要指数中，中小板领涨，整周涨 3.38%；上证综指

涨 2.61%，深成指涨 3.33%，创业板指涨 3.03%。上周在 LPR 实行引发政策面宽松预

期、深圳先行示范区规划发布、及风险因素短期内未继续叠加背景下，A股周一大涨

后维持窄幅震荡。市场格局方面，上周小盘风格继续占优，小盘指数上周上涨 3.60%，

大盘、中盘指数分别上涨 3.13%、3.08%。  

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，风险偏好回升下上周科技股继续强势，电子行业指数上周继续领涨，医药

生物、家用电器涨幅次之。计算机、传媒当周涨幅均在 4%以上；医药生物行业政策

边际效应预期改善，新版国家基本医保药品目录于近日正式落地，上周医药板块亦表

现出色，整周上涨 4.99%；上周农林牧渔仍逆势下跌 1.19%，银行、有色金属等继续

表现不佳。 

概念方面，上周政策面刺激下深圳指数、深圳国贸指数整周分别大涨 15.73%、12.70%；

打板指数、电子烟、工业大麻等指数均涨幅居前。 

 

 

 

 

 

 

图 3：行业板块指数表现（近一周，%） 
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资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

 

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总体继续提升。截至 8 月 23 日，A 股整体市盈率

水平为 16.74倍，较上周 16.38倍上升约 0.36，目前略低于历史均值 17.73； A股

剔除金融行业市盈率为 25.26倍，较上周 24.6倍上升约 0.67倍，低于历史均值 28.72

倍；创业板指截至上周五市盈率为 49.43倍，相对于上周下降 0.4，低于均值 51.47

倍；中小板市盈率从之前一周的 42.16 上升至 42.38 倍，高于均值 41.63 倍；恒生

综指市盈率上周五市盈率 9.63倍，上升 0.14，低于均值 11.46倍。 
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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 

 

 

 

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 
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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 

 

 

 

 

 

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 
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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：两融余额增加 北上资金流入 

3.1 连续公开市场操作 

上周央行继续公开市场操作，连续 5 日实施净投放，整周共开展逆回购 2700 亿元，

有 3000 亿元央行逆回购到期，故净回笼 300 亿元。另外，周六还有 1490 亿 MLF 到

期，故全口径下，上周央行合计回笼资金 1790 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 2.59%、2.59%、2.64%，比

上周略有下降。 

 

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 
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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 融资余额增加 

上周两融标的扩容后融资余额较前周大幅增加。截至上周四两市融资余额为 9039.63

亿元，比之前一周大幅上升 217.36 亿元。其中沪市增加 52.12 亿元，深市上升 165.10

亿元。两融成交金额占总成交金额比例截至上周四为9.36%，比之前一周上升1.49%，

风险偏好回升及两融标的扩充下融资交易买入比例大幅上升。行业融资余额方面，上

周大多行业融资余额上升显著。电子、休闲服务、计算机、农林牧渔融资余额上升均

超 6%；家用电器、建筑装饰资余额依然下降。 

 

 

图 13：两市融资余额（亿元）  图 14：19 年各周融资交易走势（亿元） 
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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 北上资金大幅净流入 

上周除周二外的交易日陆股通资金均为净流入，其中周一净买入额高达 78.48 亿元，

最终整周陆股通净流入 112.49 亿元，为就两个月来新高。  

 

 

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 
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3.4 解禁规模相对增加 

上周解禁规模相对之前一周重新增加。上周解禁市值为 755.8 亿元，其中，首发解禁、

定增解禁的规模分别为 364.63 亿元和 370.11 亿元，解禁规模相对于前一周增加。本周

（8 月 26 日-8 月 30 日）预计将将解禁 217.4 亿元，其中首发解禁和定增解禁的规模分

别为 92.72 亿元和 118.55亿元，解禁规模将大幅减小。 

 

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 

4.市场情绪：成交额整体回暖 换手率波动增强 

4.1 交易额整体回暖 

各市场交易额相比之前一周依然整体回暖，政策面利好使市场在多日存量博弈后出

现一定活跃迹象。上周上证综指、深成指、创业板和中小板成交额分别为 10022.83

亿元、14672.26 亿元、6351.48 亿元、4910.25 亿元，整体明显回升，但随市场冲击

减弱整周呈下降趋势。 
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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 换手率大幅波动 

上周各市场换手率大幅波动后最终升降不一。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 0.45%、1.23%、1.31%、1.81%。与之前一周相比分别上

升 0.03%、0.07%、下降 0.09%、0.30%。周一换手活跃，之后全面降温。 

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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