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策略周报、月报研究报告 
证券研究报告 

2019 年 09 月 08 日 

秋高气爽 科技成长              

                         ——策略周报（2019 年第 32 期）  

报告要点： 

 核心策略：货币流动性释放 动能汇聚再提速 

货币流动性释放，中线关注科技成长。上周市场主要指数全线上行，创业板

领涨。行业中，通信、电子、计算机块涨幅居前，食品饮料、农林牧渔跌幅

较高。市场风格类似前期，小盘指数优于大盘股，跌幅较低。 

近期市场，风险防范意识不应放松，同时关注结构性行情。 

1、定向趋宽，货币政策延续：短期市场流动性将会定向增强。为支持实体经

济，降低社会融资成本，央行公布将于 2019 年 9 月 16 日全面下调金融机构

存款准备金率 0.5 个百分点(不含财务公司、金融租赁公司和汽车金融公司)。

此外，还将额外对仅在省级行政区域内经营的城市商业银行，定向下调存款准

备金率 1 个百分点。政策出台，一是、对于上周 9 月 4 日国务院常务会议所

提出的支持小微企业力度提升的落地。二是对前期利率市场化改革（LPR）等

政策的延续。三是、继美国债收益率倒挂之后，全球经济下行风险提升，国内

经济下行压力变大环境的政策应对。 

2、流动释放，改善拐点中关注科技：中期市场偏好科技成长板块。此次降准

释放的流动中，长期资金量合计约 9000 亿元，其中全面降准释放量约 8000

亿元，定向降准释放量约 1000 亿元。本次流动性改善的天平，将切实倾斜至

实体经济，特别是科技型小微企业，为其降低实际利率水平。也将强化当前 A

股市场，优选赛道——科技热点走强的市场风格。特别是一系列收紧房地产融

资政策出台，及中央定调的“房住不炒”基调下，流动性向房地产大规模移动

的可能性较低，其他渠道收益流动性相对充裕。 

重申近期投资选择：关注结构性行情中以科技股为代表的高景气度板块机会。 

发现投资机会的角度来看，结合中季报基本面改善情况，短期具有高景气度市

场板块，如科技、消费及金融细分券商类，值得重点关注。 

策略选择，低估值热点板块 

投资策略建议关注低估值热点板块，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、计算机、通信中

的半导体、元件等领域；第二、避险功能较强的蓝筹板块如生物医药，安全边

际较高的金融板块，如券商；第三、产业升级中具有确定性的消费核心主题。 

 市场：反弹幅度较大 股指全线上涨 

上周 A 股市场主要股指全线上涨，反弹幅度较大。创业板指领涨。市场格局

方面，中小盘依然保持占优，涨幅显著高于大盘指数。 

 资金：融资余额再攀升 北上流入创新高 

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：货币流动性释放 动能汇聚再提速  

货币流动性释放，中线关注科技成长。上周市场主要指数全线上行，创业板领涨。

行业中，通信、电子、计算机块涨幅居前，食品饮料、农林牧渔跌幅较高。市场风

格类似前期，小盘指数优于大盘股，跌幅较低。 

近期市场，风险防范意识不应放松，同时关注结构性行情。 

1、定向趋宽，货币政策延续：短期市场流动性将会定向增强。为支持实体经济发展，

降低社会实际融资成本，中国人民银行公布将于 2019 年 9 月 16 日全面下调金融机

构存款准备金率 0.5 个百分点(其中不含财务公司、金融租赁公司和汽车金融公司)。

此外，延续前期 LPR 改革中加大对小微、民营企业的支持力度，央行决定还将额外

对仅在省级行政区域内经营的城市商业银行，定向下调存款准备金率 1 个百分点，

于 10 月 15 日和 11 月 15 日分两次实施到位，每次下调 0.5 个百分点。这一政策出

台，一是、对于上周 9 月 4 日国务院常务会议所提出的，支持小微企业力度提升的

落地。二是对前期利率市场化改革（LPR）等政策的延续。三是、继美国债收益率倒

挂之后，全球经济下行风险提升，国内经济下行压力变大环境的政策应对。会议特别

强调“坚持实施稳健货币政策并适时预调微调，加快落实降低实际利率水平的措施，

及时运用普遍降准和定向降准等政策工具，引导金融机构完善考核激励机制，将资金

更多用于普惠金融，加大金融对实体经济特别是小微企业的支持力度”。 

2、流动释放，改善拐点中关注科技：中期市场将在结构性行情中偏好科技成长板块。

此次降准释放的流动中，长期资金量合计约 9000 亿元，其中全面降准释放量约 8000

亿元，定向降准释放量约 1000 亿元。此次全面降准，不含财务公司、金融租赁公司

和汽车金融公司，这三类金融机构的法定准备金率为 6%，为金融机构中最低。可见，

本次流动性改善的天平，将倾斜至实体经济，特别是科技型小微企业，为其切实降低

实际利率水平。也将强化当前 A 股市场，优选赛道——科技热点走强的市场风格。

特别是一系列收紧房地产融资政策出台，及中央定调的“房住不炒”基调下，流动性

向房地产大规模移动的可能性较低，其他渠道收益流动性相对充裕。 

重申近期投资选择：关注结构性行情中，以科技股为代表的高景气度板块机会。 

发现投资机会的角度来看，结合中季报基本面改善情况，短期具有高景气度市场板块，

如科技、消费及金融细分券商类，值得重点关注。 

策略选择，低估值热点板块 

投资策略，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、计算机、通信中的半导

体、元件等领域；第二、避险功能较强的蓝筹板块如生物医药，安全边际较高的金融

板块，如券商；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：反弹幅度较大 股指全线上涨 

上周 A股市场主要股指全线上涨，反弹幅度较大。 主要指数中，创业板指领涨，整

周上涨 5.05%；上证综指涨 3.93%，深成指涨 4.89%，中小板指涨 5.01%。上周在香港

局势缓和，降息预期等多重利好叠加下，市场出现了久违的放量反弹，连涨五日后沪

指周五已接近 3000 点。市场格局方面，中小盘依然保持占优的态势，中、小盘指数

分别上涨 5.19%、5.75%，明显高于大盘指数周涨幅（3.50%）。  

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，科技股上周表现最为抢眼，通信、电子、计算机三大板块分别上涨 11.29%、

9.83%、9.28%，居行业涨幅前三。部分科技板块上市公司半年报业绩优良，5G 等热

门概念获热捧，主力资金大举进驻，带动上周科技股爆发。交易额扩张下市场热点扩

散，其余大部分行业均有不错涨幅。普涨态势下大消费板块未获太多聚焦，农林牧渔、

食品饮料、休闲服务表现均靠后。 

概念方面，上周科技概念指数大涨，光刻胶、电路板、集成电路等概念涨幅居前，之

前涨幅较大的黄金、酒类、猪肉等概念有所回调。 

 

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，上周各市场市盈率均上升。截至 9月 6日，A股整体市盈率水平为 17.43

倍，较上周 16.66 倍上升约 0.78，目前略低于历史均值 17.73； A 股剔除金融行业

市盈率为 26.98 倍，较上周 25.62 倍上升约 1.35 倍，低于历史均值 28.72 倍；创业

板指截至上周五市盈率为 54.72 倍，相对于上周上升 2.52，高于均值 51.47 倍；中

小板市盈率从之前一周的 42.21 上升至 44.55 倍，高于均值 41.63 倍；恒生综指上

周五市盈率 9.85 倍，上升 0.37 倍，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 

 

 

3.资金配置：融资余额再攀升 北上流入创新高 

3.1 资金小幅回笼  

本周央行累计开展 400 亿逆回购操作，有 1400 亿逆回购到期，因此本周净回笼 1000

亿元。周五盘后，央行公告降准，将于 9 月 16 日全面下调金融机构存款准备金率

0.5 个百分点，省级行政区域内经营的城市商业银行定向下调存款准备金率 1 个百分

点，释放长期资金约 9000 亿元。主要市场利率上周变化不大，SHIBOR 隔夜利率、
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DR007 截至周五分别为 2.60%、2.66%，与上周比变化不大。 

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 融资余额连续大幅增加 

上周融资余额较前周继续大幅增加。截至上周四两市融资余额为 9308.75 亿元，比

之前一周大幅上升 174.19 亿元。其中沪市增加 35.18 亿元，深市上升 138.91 亿元。

两融成交金额占总成交金额比例截至上周四为 9.34%，比之前一周小幅增加，风险

偏好继续略有上升。行业融资余额方面，上周大多行业融资余额上升显著。国防军工、

计算机、电子融资余额上升幅度居前三；家电、银行、建筑材料融资余额下降仍有明

显下降。 
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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 北上资金流入创新高 

上周陆股通资金净流入 280.08 亿元，五个交易日全部净流入，净流入额创今年以来

新高。其中沪股通净流入 194.26 亿元、深股通净流入 85.82 亿元。 
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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 解禁规模有所增加 

上周解禁规模相对之前一周增加。上周解禁市值为 460.9 亿元，其中，首发解禁、定

增解禁的规模分别为 342.01 亿元和 87.25 亿元，相对于前一周有所增加。本周（9

月 9日-9 月 15 日）预计将将解禁 229.6 亿元，其中首发解禁和定增解禁的规模分别

为 145.4 亿元和 73.43 亿元，解禁规模将缩小，近期解禁规模处于低位。 

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 换手率波动上升 

4.1 交易额大幅上升 

上周各市场交易额相比之前一周出现了明显上升。上周上证综指、深成指、创业板和

中小板成交额分别为 13008.46 亿元、18541.5 亿元、7582.44 亿元、6288.51 亿元。，

利好持续下吸引部分增量资金开始进场。 

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 换手率整体上升 

上周各市场换手率先升后降，整体仍明显上升。周一至周四连续上升后周五明显回

撤，截至周五上证综指、深成指、中小板和创业板的换手率分别为 0.56%、1.38%、

1.47%、2.16%，与之前一周相比分别上升 0.07%、0.20%、0.11%、0.37%。 

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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