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金秋国庆 结构延续              

                         ——策略周报（2019 年第 35 期）  

报告要点： 

 核心策略：风险偏好走弱 结构行情延续 

国庆临近，风险偏好阶段性降温，重点关注结构性。上周市场主要指数普遍

走弱，创业板领跌。行业中仅银行上涨。市场风格中，小盘股跌幅最高。 

近期市场，业绩稳定低估值个股更受市场青睐，结构性行情延续。 

1、国庆节后市场多为，重点行业的结构性行情。节前市场延续历年国庆临近

的普遍性特征，即偏好降低，波动缩小。回顾 08 年以来的 11 年中的市场，

国庆节前的市场波动整体以震荡为主，下跌略高于上涨比例。主要原因①市场

吸引力有限。存量博弈下，上涨预期已在市场前期得到显现，市场情绪在经济

压力影响下更倾向谨慎。②增量资金的制约。随着国庆黄金周到来，居民提现

需求相应提高。对于市场日历效应，节后市场多偏向结构性行情。 

2、国内外经济改善有限，国内工业企业利润筑底。近日公布的经济数据显示，

截止 8 月底我国规模以上工业企业利润与前期降幅持平，同比降低 1.7%。而

制造业利润改善情况低于预期。不限于国内，欧元区经济数据同样不及预期。

9 月欧元区经济景气指数创 2015 年 2 月以来最低水平，工业景气指数创 2013

年 7 月以来最低水平。德国 9 月综合 PMI 为 6 年来首次跌破枯荣线。囿于经

济数据低于预期，市场流动性宽松依然处于聚集阶段。 

重申近期投资选择：结构性行情中以科技与消费为代表的高景气度板块机会。 

发现投资机会的角度来看，结合收益率改善，短期具有高景气度市场板块，如

科技类、消费电子及金融细分，值得重点关注。 

策略选择，风险偏好走弱环境，重点关注结构性机会。 

投资策略，关注点投注低估值热点板块中结构性机会，如科技、消费板块。一、

市场热点角度，关注高端科技板块，重点细分领域的景气度，如计算机中的科

技硬件、通信中的半导体、元件等；二、避险功能较强的蓝筹板块如医药生物，

安全边际较高的金融板块；三、产业升级中具有确定性的核心主题。 

 市场：主要指数走弱 风险偏好降温 

上周 A 股主要指数整体走弱，创业板领跌。行业中仅银行上涨，国防军工、

农林牧渔跌幅较高。市场风格中，小盘股表现最弱。 

 资金：融资余额下降 北上资金流入降低 

资金面上，两融余额再度下降，北上资金流入速度降低。 

 情绪：成交额持续降低 换手率波动微降 

上周各市场日均交易额相对前一周持续降低；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：国庆节日临近 结构行情延续  

国庆临近，风险偏好阶段性降温，重点关注结构性。上周市场主要指数普遍走弱，

创业板领跌。行业中仅银行上涨，国防军工、农林牧渔跌幅较高。市场风格中，小

盘股跌幅最高。 

近期市场，业绩稳定低估值个股更受市场青睐，结构性行情延续。 

1、国庆节后市场多为，重点行业的结构性行情。节前市场延续历年国庆临近的普遍

性特征，即交易清淡，波动缩小。对比历史周涨跌幅，今年市场表现符合震荡特征。

回顾 08 年以来的 11 年中的市场，上证综指在国庆前夕的涨跌，节前 5 天的周涨幅，

11 次中 6 次为负，2 次维持在 1%以内，涨跌幅高于 1 为明显上涨则共计 3 次。因

此，国庆节前的市场波动整体以震荡为主，下跌略高于上涨比例。综合来说主要源于

两方面：一、是市场吸引力的有限性。在存量博弈的环境下，上涨预期已在市场前期

得到显现，市场逻辑及资金流入动力有限。此时的市场情绪在经济压力影响下更倾向

谨慎。二、是增量资金的制约性。随着国庆黄金周到来，居民提现需求也相应提高，

流动性阶段性趋紧。对于市场中的日历效应，我们倾向于认为节后市场更多偏向结构

性行情。从布局四季度的角度考虑，当前的震荡已经较为充分的反应了前期贸易战、

经济下行等不利因素。四季度，货币政策叠加财政政策发力所引起的投资机会，有望

带领行业迎来结构性行情。 

2、国内外经济改善有限，国内工业企业利润筑底。近日公布的经济数据显示，截止

8 月底我国规模以上工业企业利润与前期降幅持平，同比降低 1.7%。而制造业利润

改善情况普遍低于预期。不仅限于国内，欧元区经济数据同样不及预期。9 月欧元区

经济景气指数创 2015 年 2 月以来最低水平，9 月经济景气指数公布值 101.7，预期

值 103，前值 103.1。同样，工业景气指数创 2013 年 7 月以来的最低水平，欧元区

9 月工业景气指数公布值-8.8，预期值-6；消费者信心指数终值公布值-6.5，预期值-

6.8；企业景气指数公布值-0.22，预期值 0.11；服务业景气指数公布值 9.5，预期 9.3。

德国 9 月制造业数据跌至 10 年最低位 41.4，综合 PMI 为 6 年来首次跌破枯荣线。

囿于世界范围内普遍性经济数据低于预期，市场流动性宽松依然处于聚集阶段。 

重申近期投资选择：关注结构性行情中，以科技与消费为代表的高景气度板块机会。 

发现投资机会的角度来看，结合收益率改善，短期具有高景气度市场板块，如科技类、

消费电子及金融细分，值得重点关注。 

策略选择，风险偏好走弱环境，重点关注结构性机会。 

投资策略，关注点投注于低估值热点板块中的结构性机会，如科技、消费板块。第一、

市场热点角度，关注高端科技板块，重点细分领域的景气度，如计算机中的科技硬件、

通信中的半导体、元件等；第二、避险功能较强的蓝筹板块如医药生物，安全边际较

高的金融板块；第三、产业升级中具有确定性的核心主题。 
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2.市场表现：整体波动 小盘走弱  

上周 A股市场整体出现一定程度的回调，指数周内呈现先抑后扬态势。 主要指数中，

创业板指领跌，单周下跌 3.37%；上证综指下跌 2.47%，深成指跌 3.36%，中小板指

跌 2.83%；上证 50 跌幅相对较小，当周下跌 1.15%。上周前期表现强势的大科技板

块、农林牧渔开始出现全面回调，市场交易缩量。市场格局方面，小盘股连续强势后

开始走弱，整周大幅下跌 4.61%。中盘指数跌 3.42%，大盘指数下跌 1.98%。  

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，上周各行业指数全面下跌。28个申万行业指数中仅银行板块上涨 0.85%，

护盘 A股，同时大消费，非银金融等跌幅较小。上周猪肉概念大幅回调，农林牧渔整

周跌 6.86%，领跌市场；国防军工、有色金属、科技板块均居跌幅前列。 

概念方面，上周仅打板指数、白酒指数等略微上涨；稀土永磁、电子烟、储存器等概

念指数跌幅相对较大。 

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，上周各市场市盈率整体继续下降。截至 9 月 27 日，A 股整体市盈率水平

为 17.03 倍，较上周 17.53 倍下降约 0.5，目前略低于历史均值 17.73；A 股剔除金

融行业市盈率为 26.27倍，较上周 27.23倍下降约 0.95倍，低于历史均值 28.72倍；

创业板指截至上周五市盈率为 53.33倍，相对于上周下降 1.84，高于均值 51.47倍；

中小板市盈率从之前一周的 45.19 下降至 43.55 倍，高于均值 41.63 倍；恒生综指

上周五市盈率为 9.53倍，下降 0.17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 
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3.资金配置：融资余额再次下降 北上资金流入降低 

3.1 隔夜利率大幅下降 

上周央行累计开展 2100 亿元人民币逆回购，有 1900 亿 7 日逆回购到期，故整周净

投放 200 亿元。上周各市场利率依然总体大幅下降，SHIBOR 隔夜、DR007 截至上

周五分别为 1.31%、2.38%,分别下降 1.43%、0.42%。，SHIBOR 隔夜大幅下行后已

创近 3 个月新低。目前跨季期间，隔夜资金需求相对不旺盛，节后可能逐步回升。 

 

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 
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3.2 融资余额重新下降 

上周融资余额在连续上升后重现出现下降。截至上周四两市融资余额为 9521.56 亿

元，比之前一周下降 55.53 亿元。其中沪市下降 41.70 亿元，深市下降 14.04 亿元。

两融成交金额占总成交金额比例截至上周四为 9.17%，比之前继续略有降低，风险

偏好继续下降。行业融资余额方面，上周大多行业融资余额下降。仅家电、电气设备、

公用事业融资余额上升；通信、休闲服务、国防军工融资余额下降超 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 
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3.3 北上资金净流入降低 

上周陆股通资金净流入 45.29 亿元，已连续 7 周净流入，但上周净流入相对之前大

幅下降，重回低位区间。其中沪股通净流出 8.24 亿元、深股通净流入 53.54 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 解禁规模大幅下降 

上周解禁规模相对之前一周大幅下降。上周解禁市值为 381.8 亿元，其中，首发解

禁、定增解禁的规模分别为 256.69亿元和 84.37亿元，相对于前一周大幅减少。本

周预计将将解禁 487.3亿元，其中首发解禁和定增解禁的规模分别为 148.17亿元和

330.31 亿元，解禁规模又将有所扩大。 
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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：成交额持续降低 换手率波动微降 

4.1 成交额继续下降 

上周各市场交易额相比前一周继续下降。上周上证综指、深成指、创业板和中小板成

交额分别为 9787.48 亿元、15388.19 亿元、6706.57 亿元、5557.32 亿元。交易水

平相对前一周水平继续下降，交易热度清淡。 

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 
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4.2 换手率波动微降 

上周各市场换手率出现波动，整体略有下降。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 0.38%、1.01%、1.16%、1.93%。与之前一周相比分别

下降 0.10%、0.30%、0.19%、0.12%。 

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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