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一、 核心观点 

上周A股主要宽基指数A股市场小幅反弹，风格收敛继续。结构上看，

房地产行业涨幅最大，主要博弈于政策面持续回暖和部分房企销售数

据边际回暖；欧洲能源危机再度升级下，A股新旧能源相关行业获得

资金关注，煤炭、石油石化等行业大幅上涨。重要数据方面，上周五

公布的8月金融数据较7月边际改善，信贷结构呈现企业改善、居民仍

弱的结构性特征；8月外贸增速有所回落，显示内外需均走弱，四季

度国内经济增长压力有所增加。整体来看， A股短期将延续震荡走

势，基本面上行修复仍有波折；市场成交金额有所回落，增量资金流

入缓慢，存量博弈特征明显，风格收敛预计将延续。目前来看上证

50、沪深300等大盘指数股债收益率指标高于历史均值+2标准差，可

适当布局性价比回升的大盘价值板块。建议结构上重点关注：1）医

药、食品饮料、家用电器、农林牧渔等中下游大消费板块；2）行业

高景气、政策扶持力度较大的新能源、汽车、国防军工等制造业成长

板块。3）银行、地产、煤炭、石油石化等蓝筹周期股。 

 

二、 上周市场复盘 



 

上周节前 A 股“红包效应”重现，宽幅指数集体上涨，其中上证指

数涨 2.37%领涨 A 股主要指数收报 3262.05 点，创业板指涨 0.60%，

上证 50 涨 1.71%，沪深 300 涨 1.74%，中小 100 涨 1.33%，中证 500

涨 2.72%，科创 50涨 0.36%。 

 

分行业看一级行业上周多数上涨，其中房地产、煤炭、有色金属等

周期板块领涨，传媒、农林牧渔、食品饮料等大消费板块跌幅较

大。 

 



 

市场情绪大幅收敛，上周万得全 A日均成交额为 8158 亿元，环比收

窄约 300亿元，已连续 3 周回落，为 5 月中旬以来新低水平。 

 

 

三、宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 

8 月 30 日，二十大|中共中央政治局会议建议，党的二十大于 10 月

16 日在京召开。 

8 月 31 日，稳经济|国务院常务会议部署充分释放政策效能，加快

扩大有效需求。会议指出，稳经济接续政策细则 9 月上旬应出尽

出，着力扩大有效需求，巩固经济恢复基础。将上半年开工项目新

增纳入政策性开发性金融工具支持，并将老旧小区改造、省级高速

公路等纳入支持领域。出台支持制造业企业、职业院校等设备更新



 

改造的政策。引导商业银行为重点项目建设、设备更新改造配足中

长期贷款。支持刚性和改善性住房需求，地方要“一城一策”用好

政策工具箱，灵活运用阶段性信贷政策和保交楼专项借款。促进汽

车等大宗消费。 

9 月 5 日，金融监管|中国人民银行决定，自 9 月 15日起，下调金

融机构外汇存款准备金率 2 个百分点至 6%。 

9 月 6 日，改革|国家主席习近平主持召开中央深改委第二十七次会

议强调，健全关键核心技术攻关新型举国体制，围绕国家战略需

求，优化配置创新资源，强化国家战略科技力量，大幅提升科技攻

关体系化能力，在若干重要领域形成竞争优势、赢得战略主动。全

面加强资源节约工作，提高能源、水、粮食、土地、矿产、原材料

等资源利用效率。要深化农村集体经营性建设用地入市试点工作。

健全适应乡村特点、优质高效的乡村医疗卫生体系。 

9 月 8 日，稳经济|国务院常务会议部署加力支持就业创业的政策，

支持平台经济稳就业；决定对部分领域设备更新改造贷款阶段性财

政贴息和加大社会服务业信贷支持；部署阶段性支持企业创新的减

税政策，期限截至今年 12 月 31 日；依法盘活地方 2019年以来结存

的 5000 多亿元专项债限额，各地要在 10 月底前发行完毕，优先支

持在建项目。 

 



 

上周主要经济金融数据及事件： 

按美元计，8 月出口同比 7.1%，预期 13.5%，前值为 18.0%；进口同

比 0.3%，预期 1.6%，前值 2.3%；顺差 793.9 亿美元，前值 1012.6

亿美元。 

欧洲央行宣布将三大主要利率均上调 75 个基点，为 1999年以来最

大幅度加息。欧洲央行行长拉加德表示，通胀风险倾向上行，预计

未来还将进一步加息。欧洲央行目前估计，今年欧元区通胀将高达

8.1%，明年回落至 5.5%，2024 年才有望降至 2.3%。预计欧元区经

济将在今年晚些时候陷入停滞，并预计 2022 年 GDP 增速为 3.1%，

2023年为 0.9%，2024 年为 1.9%。 

中国 8 月 CPI 同比上涨 2.5%，PPI同比上涨 2.3%，均低于市场预

期，分别较上月回落 0.2 个百分点、1.9 个百分点。从环比看，CPI

由上月上涨 0.5%转为下降 0.1%；PPI下降 1.2%，降幅比上月收窄

0.1 个百分点。 

8 月末 M2 同比增长 12.2%，已连续 5 个月保持两位数增速。8 月份

人民币贷款增加 1.25 万亿元，同比多增 390 亿元，其中住户中长期

贷款增加 2658 亿元，企业中长期贷款增加 7353 亿元。8月社会融

资规模增量为 2.43万亿元，比上年同期少 5571 亿元；8月末社会

融资规模存量为 337.21 万亿元，同比增长 10.5%。 

 



 

四、市场流动性 

银行间市场流动性：上周央行公开市场累计进行 100亿元逆回购操

作，完全对冲到期量。资金面方面市场提前交易 9 月 MLF 续作宽

松，隔夜回购加权利率小幅提高 0.46个 bp 至 1.2532%，七天期下

行 1.13 个 bp 至 1.5720%；长端利率走势分化，1 年期 shibor 利率

环比下行 0.10 个 bp 至 1.9690%，10 年国债到期收益率上行 1.35 个

BP 至 2.6263%。 

 

 

北向资金：上周北向资金周净流出 2.21 亿元，成交热度继续保持较

高水平，周成交额占 A 股总成交额的 10.92%。 



 

 

新发偏股公募基金：上周新成立偏股型公募基金 109.78亿元，连续

四周突破百亿元，环比大幅收窄 15.45%。 

 

融资融券：杠杆资金持续扩张。上周两融余额环比减少 41.73亿

元，两融交易额占 A 股成交额比为 6.73%，环比小幅提高 0.34 个百

分点。 



 

 

 

五、估值与股债性价比跟踪 

估值：上周 A 股主要指数估值水平集体回升。万得全 A PE(TTM)上

行 0.36X 至 17.56X，处于历史估值的 46.01%分位数，创业板指

PE(TTM)上行 0.21X至 48.13X，处于历史估值的 35.60%分位数；代

表大盘股的沪深 300 指数 PE(TTM)上行 0.22X 至 11.87X，处于历史

估值的 38.61%分位数；代表中小盘股的中证 500 指数 PE(TTM)上升

0.65X 至 22.47X，处于历史估值的 16.11%分位数。 



 

 

股债性价比：上周沪深 300股息率收窄，十年期国债收益率回升，

股债性价比指标（沪深 300股息率/十年期国债收益率）环比下降，

但仍处于均值+2 标准差上方。 

 


