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2019 年 10 月 19 日 

等待动能汇聚 短期结构延续              

                         ——策略周报（2018 年第 37 期）  

报告要点： 

 核心策略：等待动能汇聚 结构行情延续 

上周内市场表现先扬后抑，整体微跌。主要指数中，上证 50 跌幅较小，大盘

指数依然维持对中小盘的优势。当前市场，经济下行趋势不改下，四季度政

策有望托底，结构性行情依然大概率维持。 

1.近期数据表明经济总体下行趋势未改。19年前三季度GDP分别增长 6.4%、

6.2%、6.0%，呈逐季放缓趋势，单季“破 6”时代可能提前到来。稳增长预

期下四季度政策上需适度加码，逆周期调节及减税降费力度有望加大，避免

“硬着陆”可能性。 

物价上涨使货币政策一定程度受制约下，财政政策有望持续发力。9 月份全

国 CPI 同比上涨 3.0%，环比上涨 0.9%,近 6 年后再次迈入“3 时代”。9 月

PPI 同比下降 1.2%，CPI 与 PPI 剪刀差继续扩大，企业盈利压力增大。在防

止大水漫灌的前提下，减税降费措施将进一步受重视。国务院总理在 10 月

16 日国务院常务会议上强调各地要进一步落实落细减税降费政策。前三季度

全国税收收入同比下降明显，四季度有望维持，预计通过减税降费全年将减

轻市场主体财政负担 2 万亿元。因此总体上，最近市场一方面来看活跃度不

高，上升动能缺乏。政策托底下四季度市场下行空间有限，结构性行情延续。 

2. 外部因素来看，中美贸易争端近期缓和，短期负面冲击减弱。市场对贸易

战反复长期性有超前预期，下半年以来贸易冲击反应出现钝化趋势。欧洲方

面，英国当地时间周六通过的修正案迫使 “新版”脱欧协议延期表决，因此

10 月底“大限”来临之前“脱欧”能否顺利完成仍存悬念。本周为英国脱欧

关键期，相关立法和协议的表决将加速进行。此次表决将推高“脱欧”不确

定性，一定程度上提升全球避险情绪。 

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。 

投资机会角度，可结合三季度报，选择收益率改善，短期具有高景气度市场

板块，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，如国产替代。 

 市场：指数整体微跌 大盘股相对占优 

上周主要指数先扬后抑，整体微跌。市场格局方面，大盘股指数跌幅低于中、

小盘指数。 

 资金：融资余额增加 北上资金净流入 

资金面上，两融余额继续增加，北上资金逆势流入 96 亿。 

 情绪：成交额有所回升 换手率波动降低 

上周各市场日均交易额相对前一周回升；市场换手率波动后小幅下降。 

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：等待动能汇聚 结构行情延续 

上周内市场表现先扬后抑，整体微跌。主要指数中，上证 50 跌幅较小，大盘指数

依然维持相对中小盘的优势。当前市场，经济下行趋势不改，四季度政策有望托底，

结构性行情依然大概率维持。 

1.近期数据表明，经济总体下行趋势未改。19 年前三季度 GDP 分别增长 6.4%、

6.2%、6.0%，呈逐季放缓趋势，单季“破 6”时代可能提前到来。稳增长预期下四

季度政策上适度加码，逆周期调节及减税降费力度有望加大，“硬着陆”可能性较低。 

物价上涨使货币政策一定程度受制约下，财政政策有望持续发力。9 月份全国 CPI

同比上涨 3.0%，环比上涨 0.9%,近 6 年后再次迈入“3 时代”。9 月 PPI 同比下降

1.2%，CPI 与 PPI 剪刀差继续扩大，企业盈利压力增大。在防止大水漫灌的前提下，

减税降费措施将进一步受重视。国务院总理在 10 月 16 日国务院常务会议上强调各

地要进一步落实落细减税降费政策。前三季度全国税收收入同比下降明显，四季度

有望维持，预计通过减税降费全年将减轻市场主体财政负担 2 万亿元。因此总体上，

最近市场一方面来看活跃度不高，上升动能缺乏。政策托底下四季度市场下行空间

有限，结构性行情延续。 

2. 外部因素来看，中美贸易争端近期缓和，短期负面冲击减弱。市场对贸易战反复

长期性有超前预期，下半年以来贸易冲击反应出现钝化趋势。欧洲方面，英国当地

时间周六通过的修正案迫使 “新版”脱欧协议延期表决，因此 10 月底“大限”来

临之前“脱欧”能否顺利完成仍存悬念。本周为英国脱欧关键期，相关立法和协议

的表决将加速进行。此次表决将推高“脱欧”不确定性，一定程度上提升全球避险

情绪。 

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。 

投资机会角度，可结合三季度报披露，选择业绩确定性高，收益率改善明显，短期

具有高景气度市场板块，如科技、消费板块。一、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，如国产替代。 
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2.市场表现：先扬后抑 整体微跌  

上周 A 股市场表现先扬后抑，整体微跌。主要指数中，上证 50 跌幅较小，整周下

跌0.67%；上证综指下跌1.19%，深成指跌1.38%，创业板指跌1.09%，中小板跌0.98%。

市场格局方面，大盘股上周依然维持对中小盘的优势，大盘股指数整周下跌 1.02%，

中、小盘指数上周分别下跌 1.65%、1.96%。  

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，上周各行业指数大部分下跌。传媒指数上周逆市上涨 0.87%，文化传媒、

手游等子板块表现活跃；医药生物上周亦微涨 0.74%，近期获融资青睐，节后融资

加仓金额最多。随着经济增速下滑，有色金属板块上周周尾跌幅较大，整周下跌

3.85%；科技板块上周亦整体回撤，电气设备、电子、通信等板块指数均跌幅居前。 

概念方面，上周医疗机械、智能交通、网络游戏等概念指数表现居前；稀土、南北

船合并、光刻胶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下降。截至 10 月 18 日，A 股整体市盈率水平为

17.05 倍，较上周 17.29 倍下降约 0.25，目前略低于历史均值 17.73；A 股剔除金融

行业市盈率为 26.11 倍，较上周 26.62 倍下降约 0.51 倍，低于历史均值 28.72 倍；

创业板指截至上周五市盈率为53.37倍，相对于上周下降0.54，高于均值51.47倍；

中小板市盈率从之前一周的 44.14 下降至 42.50 倍，略高于均值 41.63 倍；恒生综

指上周五市盈率为 9.92 倍，上升 0.18 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：融资余额提升 北上资金净流入  

3.1 资金整体净投放 

上周央行开展逆回购操作 300 亿元，且发行 2000 亿中期借贷便利；共释放 2300

亿流动性。另发行 60 亿元票据，故整周净投放 2240 亿元。资金面方面，上周银行

间市场资金面利率有所上扬，总体流动性仍充裕。SHIBOR 隔夜利率截至周五报

2.62%，整周上升 0.40%；DR007 截至周五报 2.70%，整周上升 0.19%。 

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 融资余额继续回升 

上周融资余额继续回升。截至上周四两市融资余额为 9503.5 亿元，比之前一周上

升 59.31 亿元。其中沪市上升 20.14 亿元，深市上升 39.06 亿元。两融成交金额占

总成交金额比例截至上周四为 9.14%，比之前略有上升。行业融资余额方面，上周

大多行业融资余额上升。医药生物、食品饮料、建筑材料融资余额增幅居前三；休

闲服务、家电、有色金属融资余额下降幅度居前。 

 

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 

上周陆股通资金逆市净流入 96.05 亿元，已连续 9 周净流入。其中沪股通净流入

26.31 亿元、深股通净流入 69.74 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 解禁规模将下降 

上周解禁规模进入高峰。上周解禁 1628.2 亿元，其中首发解禁和定增解禁的规模分

别为1363.57亿元和222.38亿元，解禁规模大幅扩张。本周预计将解禁290.1亿元，

其中首发解禁和定增解禁的规模分别为 208.08 亿元和 81.10 亿元，解禁规模将大幅

降低。 

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：成交额有所回升 换手率波动降低 

4.1 成交额小幅回升 

上周各市场交易热度相比之前一周有所回升。上周上证综指、深成指、创业板和中

小板成交额分别为 8555.95 亿元、13390.98 亿元、5654.92 亿元、4858.84 亿元。

交易水平相对前一周有所回升，但相对市场交易平均水平仍低迷。 

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 

上周各市场换手率走势先扬后抑，整体下降。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 0.43%、1.05%、1.07%、1.88%。与之前一周相比

分别下降 0.03%、0.04%、0.13%、0.24%。 

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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