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一、 核心观点 

能耗双控是近期宏观经济和 A股市场的主基调，在能耗双控限产-煤

炭涨价-电厂成本上升-电价难涨-限电的逻辑链条下，年内预计工业

增加值会出现快速回落，另外一个主要的影响是工业价格 PPI 高

企，而周期股煤炭、钢铁、化工等涨幅颇高，煤炭、化工超过 15年

高点，作为其影响溢出，风电、核电等清洁能源也出现明显涨幅。 

此次能耗双控并非是突发，已经经历数年，而此次主要是上半年能

耗不达标、年内预期目标控制、同时季度末面临考核结果上报部分

城市一刀切的各方面因素影响下，事件影响被放大，目前主要资源

品价格出现调整，情绪开始逐渐释放。 

宏观经济回落的预期较为一致、流动性整体宽松，A股继续面临结

构性行情。行业推荐上，关注：（1）年初以来调整较多、估值较为

合理的消费、医药可逐渐布局，关注三季度报的利润增速；（2）化

工的景气度较强，关注调整后的机会；（3）前期调整比较多的新能

源车、光伏板块，可关注三季度报的盈利增速。 

二、上周市场复盘 



 

因恒大事件对地产流动性出现担忧，中秋期间港股、外围大跌，带

动上周 A股市场也出现了一定的调整。上证指数下跌 0.02%，上证

50 下跌 0.53%，沪深 300 指数下跌 0.13%，中证 500 下跌 0.21%，中

小板指下跌 0.48%，创业板指下跌 0.24%。 

 

行业上来看，大消费板块涨幅较好，公用事业、房地产、国防军

工、交通运输、食品饮料涨幅居前，分别上涨 5.32%、3.43%、

3.34%、1.85%、1.60%；前期涨幅明显的周期股跌幅较大，化工、有

色金属、钢铁、建筑材料、银行、采掘分别下跌 5.11%、3.76%、

3.16%、3.14%、3.06%、2.68%。 



 

 

市场情绪方面，上周万得全 A周度换手率为 1.67，波动率为

13.03，上证指数周度换手率为 1.23，波动率为 12.38，沪深 300 指

数周度换手率为 0.76，波动率为 16.02。以沪深 300 指数的换手率

来看，其处于历史分位数 88%左右的较高位置，在均值+1倍标准差

之上，相对前周换手率有所回落。 

 

三、宏观及主要新闻事件 



 

上周重要新闻、事件： 

央行部署推动常备借贷便利操作方式改革和落实 3000 亿元支小再贷

款政策。央行指出，常备借贷便利利率是货币市场利率走廊上限，

推动常备借贷便利操作方式改革，有序实现全流程电子化，有利于

提高操作效率，稳定市场预期，增强银行体系流动性的稳定性，维

护货币市场利率平稳运行。要积极稳妥推动常备借贷便利操作方式

改革，按规定及时满足地方法人金融机构合理流动性需求，有效防

范流动性风险。 

稀土行业重组拉开序幕，“稀土航母”有望诞生！五矿稀土昨日晚

间公告称，中国铝业集团、五矿集团、赣州市政府等正在筹划相关

稀土资产的战略性重组。此次公告涉及的三方旗下稀土资源主要是

中重稀土，占 2021 年第一批稀土开采总量控制指标中中重稀土的

85.9%，这或许意味着将组建“超级”中重稀土集团。 

一场声势浩大的楼市三年整治行动正在全国迅速铺开。9月 15 日，

江西省 8部门联合发布关于印发《江西省持续整治规范房地产市场

秩序三年行动方案》的通知。时隔三日，云南省也发布《关于持续

整治规范房地产市场秩序的通知》，重拳打击房地产开发、房屋买

卖、物业租赁以及物业服务等楼市乱象。 

2021 年 9月美联储议息显示美联储继续按兵不动，会议决议获得全

票通过，决定维持联邦基金目标利率不变，同时维持此前的购债规



 

模，未实施 Taper。点阵图偏鹰，Taper 几无悬念。相较于 6月会议

认为 2022 年应当加息的人数由 7人上升至 9人，除一名委员外其余

所有委员均预计在 2023 年开始加息。考虑到鲍威尔此前曾提出“今

年实施 Taper 可能是合适的”，Taper 将在未来两次议息会议中落

地已几无悬念。结合美国当前经济复苏形势来看，我们预计 Taper

有望在 11 月 FOMC 会议上采取行动，加之本次会议点阵图表态继续

转鹰，四季度美债收益率有望迎来缓慢回升，值得关注。 

四、市场流动性 

银行间市场流动性：上周央行逆回购投放 3600 亿，到期 900 亿，净

投放 2700 亿，央行增加投放并且重启 14天逆回购操作来跨双节，

资金面整体宽松，1天银行间质押式回购利率周均下行 25.50BP，7

天银行间质押式回购利率周均下行 9.93BP，1年期 shibor 利率上行

0.06BP，10 年期国债收益率下行 2.19BP. 

 



 

 

 

北向资金： 

上周陆股通资金净卖出 15.79 亿，其中沪股通合计净卖出 28.51

亿，深股通净买入 12.73 亿，北向资金主要增配是食品饮料、电力

设备，银行、非银金融、有色金属净卖出较多。 

 

偏股公募基金发行： 



 

上周偏股型公募基金发行共 245.72 亿，前值为 182.45 亿，发行量

有所上升，公募基金发行增量资金影响有限。 

 

融资融券：杠杆资金活跃度维持高位，上周两融余额 19055.88，较

前期上升 136.98 亿，两融余额占 A股流通市场的 2.64%，较前期回

落 0.04%，为 16 年以来的较高位置，净流入基础化工、电力设备、

公用事业。 

 

五、估值与股债性价比跟踪 



 

估值：上周 A股估值水平涨跌不一，万得全 A PE（TTM）上行

0.0923X 至 19.52X，处于历史估值水平 60.8%分位数，创业板指 PE

（TTM）上升 0.5289X 至 56.0585X，处于历史估值水平的 59.9%。代

表大盘股的沪深 300 指数 PE（TTM）回落 0.089X 至 13.0747X，处于

历史估值水平的 58.3%。代表中小盘股的中证 500 指数 PE(TTM)回落

0.5896X 至 21.90X，处于历史估值水平的 6.5%。 

 

上周股债性价比指标继续小幅上升，仍处于历史均值位置附近。 



 

 

 

六、下周财经数据发布及重要事件提醒 

国际 

2021/9/27    20:45      9 月欧洲央行行长拉加德发表讲话 

2021/9/28     7:50      9 月日本央行公布货币政策会议纪要 

2021/9/29     2：30     9 月美国财长耶伦发表讲话   

国内 

2021/9/28    9：30     8 月工业企业利润增速 

2021/9/30    9:00     9 月官方制造业 PMI  
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