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一、 核心观点 

受低基数、扩内需等政策提振、叠加反内卷和降息预期催化下 PPI

止跌回暖，8月工业企业利润当月同比转正。拆分结构看，成本同

比上行、费用同比下行，利润率同比下行且处于历史低位；价格端

边际改善。大类板块盈利表现分化，中游设备增幅扩大，资源品、

必需消费同比转正，TMT 增幅收窄，医药、可选消费降幅扩大。细

分行业中原材料行业普遍改善，反内卷政策和美联储降息预期推动

价格回暖，钢铁扭亏为盈，有色当月同比增幅扩大，非金属、化

工、化纤同比转正；装备制造业仍然是增长的主要支撑，专用设备

当月同比转正，运输设备、电气机械当月同比增幅扩大；受益于低

基数和“禁酒令”负面影响逐步消退，消费品制造业利润由降转

增，必选消费贡献主要增量，酒饮料利润当月同比转正；TMT 制造

延续较高景气，电子行业利润累计同比增幅扩大。考虑到出口韧性

增长，反内卷背景下多数行业价格企稳，PPI 止跌回暖，但低基数

效应或逐步减弱，盈利有望震荡修复。结合一致盈利预期增速变

化、25Q2 合同负债增速边际变化、三季度中观景气数据和 8月份的

经济数据及细分领域表现来看，三季度业绩有望改善或持续高增的

领域预计主要集中在：1）景气修复的中高端制造业：蓄电池及其他

电池、印刷包装机械、锂电专用设备、军工电子Ⅲ、航天装备Ⅲ、



 

能源及重型设备、摩托车、轨交设备Ⅲ、风电零部件；2）高景气延

续的 AI产业链：通信网络设备及器件、消费电子零部件及组装、模

拟芯片设计、游戏Ⅲ、印制电路板、IT服务Ⅲ等；3）供需结构改

善、价格上涨的部分资源品：氟化工、铜、黄金、特钢Ⅲ、焦炭

Ⅲ、农药、玻纤制造等；4）必选消费和政策提振消费领域：粮油加

工、家电零部件Ⅲ等。配置方面，后续关注景气较高或有改善的

铜、铋、钴、水泥、光伏电池、锂电专用设备、风电整机、半导

体、白电等。 

 

二、 上周市场复盘 

上周 A股主要宽幅多数收涨，上证指数涨 0.21%收报 3828.11 点，

科创 50 涨 6.47%、创业板指涨 1.96%领涨，中证 2000 跌 1.79%、中

证 1000 跌 0.55%跌幅较多。 

 



 

分行业看，上周一级行业多数下跌，电力设备、有色金属、电子涨

幅超 3%领涨，社会服务、综合、商贸零售跌幅较大。 

 

上周节前市场情绪回落，万得全 A日均成交额为 23131.93 亿元，环

比减少 2046.53 亿元。 

 

 

三、 宏观及主要新闻事件 



 

上周重要新闻、事件： 

9月 24 日，碳中和|国家主席习近平在联合国气候变化峰会发表视

频致辞。习近平宣布中国新一轮国家自主贡献：到 2035 年，中国全

经济范围温室气体净排放量比峰值下降 7%~10%，力争做得更好。非

化石能源消费占能源消费总量的比重达到 30%以上，风电和太阳能

发电总装机容量达到 2020 年的 6倍以上、力争达到 36亿千瓦，森

林蓄积量达到 240 亿立方米以上，新能源汽车成为新销售车辆的主

流，全国碳排放权交易市场覆盖主要高排放行业，气候适应型社会

基本建成。 

上周主要经济金融数据及事件： 

中国 9月 1年期 LPR 报 3%，5年期以上品种报 3.5%，均连续第 4个

月不变。 

1-8 月份，中国规模以上工业企业实现利润总额 46929.7 亿元，同

比增长 0.9%。8 月份，规模以上工业企业利润同比由上月下降 1.5%

转为增长 20.4%。国家统计局表示，1-8 月份，规模以上装备制造业

利润增长 7.2%，拉动全部规模以上工业企业利润增长 2.5 个百分

点，是拉动作用最强的板块之一，对规模以上工业企业利润恢复支

撑作用明显。从行业看，在装备制造业的 8个行业中有 7个行业利

润实现增长，其中，铁路船舶航空航天、电气机械行业利润增长较

快，增速分别达 37.3%、11.5%。 



 

 

四、 市场流动性 

银行间市场流动性：上周央行公开市场共开展了 24674 亿元逆回购

和 6000 亿元 MLF 操作，累计净投放 9406 亿元。资金价格同步回

落，隔夜回购加权利率下行 16.49 个 bp 至 1.3344%，10 年国债到期

收益率下行 0.21 个 bp 至 1.8768%。 

 

 

新发偏股公募基金：上周新成立偏股型公募基金新发规模为 247.74

亿元，环比多增 9.48 亿元。 



 

 

融资融券：上周两融余额环比多增 262.73 亿元至 24244.58 亿元，

连创历史新高，已连续 14周上行。两融周成交额 13579.94 亿元，

占期间 A股成交额比为 11.74%，再创 20 年 7月以来新高，环比回

升增加 0.07 个百分点。 

 

 

五、 估值性价比跟踪 



 

风险溢价率：上周沪深 300 市盈率环比上行、十年期国债收益率小

幅上升，风险溢价率指标（1/沪深 300 市盈率 - 十年期国债收益

率）环比回落，处于历史均值-2标准差卖点上方位置。 

 


