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策略周报、月报研究报告 
证券研究报告 

2019 年 10 月 27 日 

风险偏好阶段性降温 动能汇聚持续              

                         ——策略周报（2019 年第 38 期）  

报告要点： 

 核心策略：风险偏好降温 等待动能汇聚 

上周 A 股市场总体反弹，风险偏好有所降温。主要指数中，中小板指及创业

板指涨幅较大。市场格局方面，大盘股持续维持对中小盘的优势。行业方面，

业绩确定性较高的农林牧渔板块上周涨幅较高，科技类板块有所回暖。  

1．业绩增长偏爱逆周期，稳定预期为市场主线。从最新披露三季报数据来看，

全市场整体已披露近一半（超过 45%），其中创业板披露占比较多（超过 99%）。

增长主要聚集在成长行业，而上游、中游制造表现相对较弱。各板块，受供

求及行业周期影响，养殖业步入高景气，成目前最大业绩黑马；新兴科技行

业业绩增速亦领先，国产替代、信息技术、生物医药为三季报业绩主要增长

动力。其中，通信、电子同比改善趋势显著，消费板块中的医药商贸、家电

同比增长较高。全市场营收同比增长 13.1%；净利润同比增长 20.65%，其中

288 家公司净利同比增长超 30%。存量市场中交易缩量环境下，结构性机会

涌现，前三季度业绩相对优异多集中于“成长+消费”中，具有业绩高确定性

及行业高景气度的标的。 

2. 市场内外冲击趋缓，成长消费景气度延续。贸易战的长期化与反复性使得

市场钝感力提升，国内外冲击力度有所趋缓。货币宽松预期可持续，国产替

代、消费升级等概念中涉及到的核心科技，消费成长板块景气度延续。如近

期区块链技术的集成应用，作为核心技术自主创新的重要突破口，成为明确

主攻方向。从三季度基金持仓风格也可得到印证。公募仓位的三季度统计显

示中小创板块增持显著，行业中电子、医药、化工等科技消费类品种为增配

重点，周期类行业如钢铁、采掘、建筑装饰等持仓较低。 

投资选择：重视科技与消费为代表的高景气度板块机会与防御性板块的平衡。 

投资机会角度，可结合三季度报，兼顾选择收益率改善，短期具有高景气度

板块，如科技、消费板块，与防御性板块之间的平衡。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，如通信中的半导体、元件，高

端制造的风电光伏概念等；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：市场总体反弹 大盘股相对占优 

上周 A 股市场总体有所反弹。主要指数中，中小板指领涨。市场格局方面，

大盘股持续维持对中小盘的优势， 

 资金：逆回购创新高 陆股通持续流入 

上周央行开展逆回购操作 5600 亿元，为今年 5 月以来新高；融资余额及北上

资金均上升。 

 情绪：成交额继续低迷 换手率波动降低 

上周各市场日均交易额相对前一周下降；市场换手率小幅下降。 

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 风险偏好降温 

上周 A 股市场总体反弹，风险偏好有所降温。主要指数中，中小板指及创业板指涨

幅较大。市场格局方面，大盘股持续维持对中小盘的优势。行业方面，业绩确定性

较高的农林牧渔板块上周涨幅较高，科技类板块有所回暖。  

1．业绩增长偏爱逆周期，稳定预期为市场主线。从最新披露三季报数据来看，全

市场整体已披露近一半（超过 45%），其中创业板披露占比较多（超过 99%）。增长

主要聚集在成长行业，而上游、中游制造表现相对较弱。各板块，受供求及行业周

期影响，养殖业步入高景气，成目前最大业绩黑马；新兴科技行业业绩增速亦领先，

国产替代、信息技术、生物医药为三季报业绩主要增长动力。其中，通信、电子同

比改善趋势显著，消费板块中的医药商贸、家电同比增长较高。全市场营收同比增

长 13.1%；净利润同比增长 20.65%，有 288 家公司净利同比增长超 30%。虽然三

季度业绩大幅回升，有前期基数原因，但在存量市场中交易缩量环境下，结构性机

会涌现，前三季度业绩相对优异多集中于“成长+消费”中，具有业绩高确定性及

行业高景气度的标的。 

2. 市场内外冲击趋缓，宽松环境中成长消费景气度延续。贸易战的长期化与反复性

使得市场钝感力提升，国内外冲击力度有所趋缓。货币宽松预期可持续，国产替代、

消费升级等概念中涉及到的核心科技，消费成长板块景气度延续。新兴产业受辐射

带动也有望进一步获政策资金支持。如近期景气度较高的区块链，政治局已就区块

链技术发展现状和趋势组织集体学习。高层对于区块链技术的集成应用在新的技术

革新和产业变革中起着重要作用，要求将区块链作为核心技术自主创新的重要突破

口，明确主攻方向，加大投入力度，着力攻克一批关键核心技术，加快推动区块链

技术和产业创新发展。从三季度基金持仓风格可得到印证。公募仓位的三季度统计

显示中小创板块增持显著，行业中电子、医药、化工等科技消费类品种为增配重点，

周期类行业如钢铁、采掘、建筑装饰等持仓较低。 

近期投资选择：重视科技与消费为代表的高景气度板块机会与防御性板块的平衡。 

发现投资机会的角度来看，结合收益率改善，短期具有稳定业绩保证，并兼具防御

性特征的市场板块，如消费类、科技类及金融细分，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，如通信中的半导体、元件，高端制造的风电光伏概念等；

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：市场总体反弹 大盘相对占优  

上周 A 股市场总体有所反弹。主要指数中，中小板指领涨，整周上涨 1.97%；创业

板涨 1.62%，上证综指涨 0.57%，深成指涨 1.33%。市场格局方面，大盘股持续维持

对中小盘的优势，上周大盘股指数上涨 0.71%，中、小盘指数上周分别上涨 0.52%、

0.39%。  

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，上周各行业指数涨跌不一。农林牧渔板块于前周上涨 10.27%。当前市场

交易清淡环境中，题材较缺乏，因此业绩确定性较高的养殖板块上周大获资金青睐；

上周科技板块亦有所回暖，计算机、电子等行业指数涨幅居前，从目前三季报业绩

来看，科技板块业绩上升明显，推动其部分细分版块回暖；银行、地产等低估值、

高分红板块的防御属性在年底凸显，最近连续表现居前。上周休闲服务、医药生物、

交通运输等行业指数跌幅相对靠前。 

概念方面，鸡产业、猪产业、反关税等概念指数表现居前。而医疗机械、基因检测、

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，上周各市场市盈率大部分下降。截至 10 月 25 日，A 股整体市盈率水平

为 17.04 倍，较上周 17.05 倍下降约 0.01，目前略低于历史均值 17.73；A 股剔除

金融行业市盈率为 25.96 倍，较上周 26.11 倍下降约 0.15 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 4.18，高于均值 51.47

倍；中小板市盈率从之前一周的 42.50 上升至 42.89 倍，略高于均值 41.63 倍；恒

生综指上周五市盈率为 9.88 倍，下降 0.03 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：央行大幅逆回购 北上资金净流入  

3.1 资金大幅投放 

上周央行开展逆回购操作 5600 亿元，为近 5 个月以来新高。另有 300 亿逆回购到

期，故整周净投放 5300 亿元。资金面方面，上周银行间市场资金利率波动平稳，

略有下降，市场流动性总体仍充裕。SHIBOR 隔夜利率截至周五报 2.51%，整周下

降 0.11%；DR007 截至周五报 2.66%，整周下降 0.04%。 

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 

上周融资余额持续回升，板块间变化幅度较低。截至上周四两市融资余额为 9505.37

亿元，比之前一周上升 34.15 亿元。其中沪市上升 21.89 亿元，深市上升 12.12 亿

元。两融成交金额占总成交金额比例截至上周四为 8.33%，市场风险偏好有所下降。

行业融资余额方面，上周休闲服务大幅上升 17.23%、农林牧渔板块亦上升 4.16%。

其他板块总体变化幅度较小。  

 

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 

上周北上资金实现净流入（连续 10 周）。前一周，陆股通资金净流入 35.03 亿元，

已连续 10 周净流入。其中沪股通净流入 6.96 亿元、深股通净流入 28.07 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 解禁规模重新上升 

前周市场共解禁 336.3 亿元，未来一周解禁规模稍有扩大。前一周中，首发解禁和

定增解禁的规模，分别为 205.22 亿元和 87.36 亿元，解禁规模大幅缩小。本周预计

将解禁 664.9 亿元，其中首发解禁和定增解禁的规模分别为 527.86 亿元和 134.66

亿元，解禁规模又将再次回升。 

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                                                                            

-300

-200

-100

0

100

200

300

400

1
8
-1

0
-2

6

1
8
-1

1
-0

9

1
8
-1

1
-2

3

1
8
-1

2
-0

7

1
8
-1

2
-2

1

1
9
-0

1
-0

4

1
9
-0

1
-1

8

1
9
-0

2
-0

1

1
9
-0

2
-2

2

1
9
-0

3
-0

8

1
9
-0

3
-2

2

1
9
-0

4
-0

4

1
9
-0

4
-1

9

1
9
-0

4
-3

0

1
9
-0

5
-1

7

1
9
-0

5
-3

1

1
9
-0

6
-1

4

1
9
-0

6
-2

8

1
9
-0

7
-1

2

1
9
-0

7
-2

6

1
9
-0

8
-0

9

1
9
-0

8
-2

3

1
9
-0

9
-0

6

1
9
-0

9
-2

0

1
9
-1

0
-1

1

1
9
-1

0
-2

5

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2
0
1
9
-0

1
-0

6

2
0
1
9
-0

1
-2

0

2
0
1
9
-0

2
-0

3

2
0
1
9
-0

2
-2

4

2
0
1
9
-0

3
-1

0

2
0
1
9
-0

3
-2

4

2
0
1
9
-0

4
-0

7

2
0
1
9
-0

4
-2

1

2
0
1
9
-0

5
-0

5

2
0
1
9
-0

5
-1

9

2
0
1
9
-0

6
-0

2

2
0
1
9
-0

6
-1

6

2
0
1
9
-0

6
-3

0

2
0
1
9
-0

7
-1

4

2
0
1
9
-0

7
-2

8

2
0
1
9
-0

8
-1

1

2
0
1
9
-0

8
-2

5

2
0
1
9
-0

9
-0

8

2
0
1
9
-0

9
-2

2

2
0
1
9
-1

0
-0

6

2
0
1
9
-1

0
-2

0

2
0
1
9
-1

1
-0

3

2
0
1
9
-1

1
-1

7

2
0
1
9
-1

2
-0

1

2
0
1
9
-1

2
-1

5

2
0
1
9
-1

2
-2

9
首发解禁 定增解禁 其他解禁

=



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  12 / 13 

 

4.市场情绪：成交额持续低迷 换手率小幅降低 

4.1 成交额持续低迷 

上周各市场成交额再度下降。上周上证综指、深成指、创业板和中小板成交额分别

为 7176.13 亿元、11438.46 亿元、4990.86 亿元、4106.59 亿元。交易热度相对前

一周再度下降。 

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 换手率小幅降低 

上周各市场换手率总体继续小幅走低。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 0.39%、0.98%、1.09%、1.52%。与之前一周相比分别下

降 0.04%、0.07%、上升 0.01%、下降 0.36%。 

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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