
 

长城财富投研周报 

2022年第 39周 9月 26日星期一 

一、 核心观点 

上周A股主要宽基指数延续调整，综合来看，当前估值已较为充分地

反映了包括疫情、经济下行压力、美联储加息等国内外的多重负面因

素。A股的PE-TTM估值相比于21年2月19日的高点，已经下降了

32.2%。考虑到当前疫情形势逐渐好转、稳增长政策持续发力、中美

关系缓和等积极因素的影响，同时类比18年及20年时期的调整幅度，

预计当前估值已较为充分地反映了国内外的多重负面因素，未来发生

显著调整的可能性相对较低。分板块来看，上中游行业的估值普遍处

于中等或偏低水平，必需消费大多处于中等水平，可选消费、金融地

产及科技等行业普遍处于历史低位；基金持仓市值前100个股中，有

45只个股的估值分位数低于30%，低估值比例已超越了今年4月末水

平。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；考虑到人民

币汇率未来可能还存在一定的贬值压力，而从历史情况来看，贬值期

间消费板块的表现普遍也较好，防疫政策放松预期有望持续带动线下

消费板块景气度回升。建议结构上重点关注：1）白酒、医药、家

电、汽车等中下游大消费板块；2）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 A 股成交量再度收缩，情绪面受海外扰动影响不振，宽幅指数

连续第二周集体下跌，其中上证指数跌 1.22%收报 3088.37 点，创

业板指跌 2.68%，上证 50 跌 1.80%，沪深 300 跌 1.95%，中小 100

跌 2.22%，中证 500跌 1.09%，科创 50跌 3.76%。 

 

分行业看一级行业上周仅有煤炭、有色金属、石油石化、电力设

备、综合上涨，美容护理、建筑材料、电子、医药生物等板块跌幅

较大。 



 

 

市场情绪极度收敛，上周万得全 A日均成交额为 6529 亿元，环比大

幅收窄约 1500 亿元，已连续 5 周回落，为近两年以来新低水平。 

 

 

三、宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 



 

9 月 20 日，金融监管|央行货币政策司发文称，目前我国定期存款

利率约为 1%至 2%，贷款利率约为 4%至 5%，真实利率略低于潜在实

际经济增速，处于较为合理水平，是留有空间的最优策略。下一

步，央行将继续深入推进利率市场化改革，持续释放 LPR 改革效

能，发挥好利率杠杆的调节作用，促进金融资源优化配置，为经济

高质量发展营造良好环境。 

9 月 22 日，稳经济|国务院常务会议听取国务院第九次大督查情况

汇报，要求重点推进支持基础设施重点项目建设、设备更新改造等

扩投资促消费政策落实，巩固经济企稳基础、促进回稳向上。会议

决定，在第四季度将收费公路货车通行费减免 10%，对收费公路经

营主体给予定向金融政策支持，适当降低融资成本；第四季度政府

定价货物港务费降低 20%。 

9 月 23 日，疫情防控|香港特区行政长官李家超表示，自 9 月 26 日

起机场入境检疫改为 0+3，即取消酒店强制检疫，只需 3日医学观

察；取消来港前核酸检测要求，只需 24 小时内快测结果。 

 

上周主要经济金融数据及事件： 

中国 9 月 1 年期 LPR 报 3.65%，5 年期以上品种报 4.30%，均与上次

持平，符合市场预期。 



 

美联储公布 9 月利率决议，略偏鹰派，如期加息 75 个基点，至

3.00-3.25%；下调美国 2022 年 GDP 增长预期至 0.2%，6月料增

1.7%；上调 2022 年 PCE 通胀预期至 5.4%，6月份料为 5.2%。美联

储 FOMC 9 月点阵图显示，美联储预计在 2022 年至少还会加息 75 个

基点，直到 2024 年才会降息。 

 

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 920亿元逆回购操

作，净回笼 80 亿元。资金面方面临近季末价格有所波动，隔夜回购

加权利率上行 15.43 个 bp 至 1.5318%，七天期下行 0.20个 bp至

1.6611%；长端利率走势分化，1 年期 shibor 利率环比提高 1.80 个

bp 至 1.9950%，10年国债到期收益率下行 2.69 个 BP 至 2.6617%。 

 



 

 

北向资金：上周北向资金周净流出 61.34 亿元，连续 3 周净流出；

成交热度继续保持较高水平，周成交额占 A 股总成交额的 12.31%，

较上周小幅收窄 0.23 个百分点。 

 

新发偏股公募基金：上周新成立偏股型公募基金 53.13亿元，环比

继续收窄 14.27%。 



 

 

融资融券：杠杆资金连续 5周流出。上周两融余额环比减少 128亿

元，两融交易额占 A 股成交额比为 6.50%，环比减少 0.26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再次走低。万得全 A PE(TTM)下

行 0.21X 至 16.59X，处于历史估值的 35.59%分位数，创业板指



 

PE(TTM)下行 1.35X至 43.54X，处于历史估值的 28.38%分位数；代

表大盘股的沪深 300 指数 PE(TTM)下行 0.12至 11.33X，处于历史估

值的 28.88%分位数；代表中小盘股的中证 500指数 PE(TTM)下行

0.20X 至 21.01X，处于历史估值的 11.49%分位数。 

 

股债性价比：上周沪深 300股息率大幅上行，十年期国债收益率小

幅走高，股债性价比指标（沪深 300股息率/十年期国债收益率）连

续 2 周环比上行，处于均值+2标准差上方。 



 

 


