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一、 核心观点 

上周 A股主要市场指数涨跌参半，一方面前期热门赛道交易已经进

入较为拥挤的区间，相关板块容易发生震荡，另一方面，中报披露

后，市场对盈利增速预期回落加快高增速高成长板块的回调，风格

由分化逐渐均衡，而且上周北交所成立也刺激带动金融板块成交活

跃度明显上行，进而带动大盘价值指数的上涨。 

市场对经济下行预期和流动性宽松预期比较充分，未来宽信用和稳

增长政策逐渐增加，刘鹤“适度超前进行基础设施建设”进一步验

证了这个这一观点，大盘价值底部缓慢抬升。行业上，（1）低估值

+景气拐点预期抬升，推荐券商、建筑、煤炭等板块；（2）高景气

赛道逢调整可布局，推荐新能源上游、军工、专精特新“小巨人”

等。 

二、上周市场复盘 

前期热门赛道交易较为拥挤，市场“由高向低”切换，风格趋于均

衡，A股主要宽基指数涨跌参半，上证指数上涨 1.69%，上证 50上

涨 1.69%，沪深 300指数上涨 0.33%，中证 500指数上涨 1.37%，创

业板指下跌 3.08%，中小板指下跌 1.16%。 



 

 

 

行业上来看，基本大多数行业上涨，申万一级 28个行业中 17个行

业上涨，周期、金融地产板块涨势明显，北交所成立利好券商等金

融板块，采掘、公用事业、建筑装饰、钢铁、房地产、非银金融涨

幅居前，分别上涨 7.49%、6.90%、6.60%、5.58%、3.63%；景气赛

道跌幅居前，电子、有色金属、综合、国防军工、汽车分别下跌

4.75%、3.71%、3.45%、3.26%、2.68%。 



 

 

市场情绪方面，上周万得全 A周度换手率为 1.93，波动率为

15.39，上证指数周度换手率为 1.41，波动率为 14.17，沪深 300指

数周度换手率为 0.95，波动率为 17.64。以沪深 300指数的换手率

来看，其处于历史分位数 

市场情绪方面，上周万得全 A周度波动率为 1.59，波动率为

18.95，上证指数周度换手率为 1.07，波动率为 16.29，沪深 300周

度换手率为 0.68，波动率为 20.44。以沪深 300指数的换手率来

看，其处于历史分位数 92%左右的较高位置，在均值+1倍标准差之

上。 



 

 

三、宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 

8月 30日，在多个利好政策的推动下，新型储能装机规模增长迅

猛。有分析预计，“十四五”期间这个市场或达千亿元。 

8月 31日，机构表示，VR行业已具爆发条件，2021年或为 VR真正

的“元年”。随着产业发展加速，VR内容和生态系统有望出现跨越

式发展，带动全球 VR产业链业态重构。 

9月 1日，8月 31日下午在北京开幕的 2021世界 5G大会上，工业

和信息化部部长肖亚庆介绍，目前我国已开通建设 5G基站 99.3万

个，覆盖全国所有地级市、95%以上的县区和 35%的乡镇，5G终端手

机连接数超过 3.92亿户。8月重卡和挖掘机销量同比下降了 52%和

21%。尽管工程机械销量数据不佳，但业内人士预计，行业最低迷的



 

时刻即将过去，随着专项债加速发行，最快 9月起销量数据将出现

改观。 

9月 2日，全国推进种业振兴电视电话会议日前召开，强调围绕保

障优良品种的自主可控，加快培育一批新的突破性优良品种，持续

加强基础研究和前沿技术攻关。 

9月 3日，证监会官方网站发布消息表示，北京证券交易所总体平

移精选层各项基础制度，坚持北京证券交易所上市公司由创新层公

司产生，维持新三板基础层、创新层与北京证券交易所“层层递

进”的市场结构，同步试点证券发行注册制。已有多个地方将氢燃

料电池车发展列入“十四五”规划，更重要的是，备受关注的首批

氢燃料电池汽车示范应用城市群也在近日正式揭晓。 

上周经济数据 

美国劳工部公布美国 8 月就业数据。新增非农就业人数为 23.5万

人，显著低于前值 105.3万人。9月给出 Taper时间表本就不是美

联储的政策选项，在“证明”财政刺激结束后多数中低收入群体回

归就业市场以及疫情影响消退前，美联储会继续观望，因此，Q4给

出 Taper才是 FED的政策选项。 

四、市场流动性 



 

银行间市场流动性：上周央行逆回购共投放 1300亿，到期 1700

亿，净回笼 400亿，跨月后资金面回归平稳，1天银行间质押式回

购利率周均下行 7.58BP，7天银行间质押式回购利率周均下行

9.56BP，1年期 shibor利率下行 0.04BP，10年期国债收益率下行

2.96BP。 

 

 

 

北向资金： 



 

上周陆股通资金净流入 279.27亿，其中沪股通合计净流入 175.42

亿，深固酮合计净流入 103.85亿，北向资金主要增配医药生物、电

力设备、食品饮料行业，非银金融、钢铁、电子净卖出较多。 

 

偏股公募基金发行：上周偏股型公募基金发行共 362.81亿，上周为

197.02亿，公募基金发行增量资金影响有限。 

 

融资融券：杠杆资金活跃度继续上升，上周两融余额 18714.84亿

元，较前期增加 44.28亿员，两融余额占 A股流通市值的 



 

杠杆资金活跃度小幅回升，上周两融余额 18670.56亿元，较前期增

加 259.17亿元，两融余额占 A股流通市值的 2.65%，较前期回落

0.03%，为 16年以来较高位置，净流入电力设备、有色金属等板

块。 

 

五、估值与股债性价比跟踪 

估值： 

上周多数 A股估值水平下跌，万得全 A PE（TTM）下行 0.6020至

19.2344，处于历史估值水平的 57.1%分位数。创业板指 PE(TTM)下

行 2.8716至 54.0646，处于历史估值水平的 53.9%。代表大盘股的

沪深 300指数 PE（TTM）下行 0.3964至 13.0187，处于历史估值水

平的 57.4%分位数。代表中小盘股的中证 500指数 PE(TTM)上升

0.0341至 21.5910，处于历史估值水平的 5.4%。 



 

 

上周股债性价比指标小幅回落，略高于历史均值，股债性价比指标

目前处于均值~均值+1倍标准差之间，从历史经验来看，该位置的 A

股，机会大于风险。 

 

 

六、下周财经数据发布及重要事件提醒 

国际 

2021/9/7     17：OO    9月欧元区 ZEW经济景气指数 

2021/9/8     07：50    日本第二季度 GDP环比季调 

国内 



 

2021/9/7        待定       8月进出口数据 

2021/9/9        9:30       8月通胀数据 

2021/9/10       待定       8月金融数据 
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