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一、 核心观点 

当前市场轮动速度加快，没有明显的风格，高赛道板块和低估值板

块快速轮回。四季度经济下行压力仍大，盈利高位回落，三季度报

业绩预告也呈现这一特征，而流动性整体平稳支撑估值，稳信用有

望带动风险溢价回升，A股继续延续结构化行情。 

行业上，推荐（1）盈利相对于估值价更优，赛道板块估值前期已经

回调的相对合理，三季度报业绩预告显示业绩继续较优，在业绩主

导下推荐新能源车、半导体、光伏、军工板块。（2）为明年提前布

局的考虑，短期波动回调后可考虑业绩相对较优、估值合理的医药

板块，关注三季度报消费的业绩以及政策（消费税）等的落地。 

二、上周市场复盘 

A股指数继续分化，上证 50和沪深 300、创业板指上涨，分别上涨

1.18%、0.04%、0.08%，上证指数、中证 500、中小板指下跌，分别

下跌 0.55%、0.95%、0.56%。 



 

 

行业上来看，汽车、电气设备、有色金属涨势较高，分别上涨

5.03%、3.28%、3.16%，公用事业、钢铁、建筑装饰跌幅居前，分别

下跌 9.16%、5.10%、4.38%。 

 

市场情绪方面，上周万得全 A周度换手率为 1.19，波动率为

15.59，上证指数周度换手率为 0.85，波动率为 13.62.以沪深 30指



 

数的换手率来看，其处于历史分位数 68%左右的位置，换手率明显

回落。 

 

三、宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 

10月 11日，天然气 | 受到欧洲能源危机的影响，天然气近期跻身

全球大宗商品“涨价王”之一。数据显示，11月份欧洲天然气供应

合同跃升 23%，达到了创纪录水平，至每兆瓦时 117.50欧元，而 6

个月前仅为 18欧元，较 2020年 5月创纪录低点更是上涨了超

1000%。 

10月 12日，数字能源 | 华为数字能源通过其官方微信公众号宣

布，将于 10月 16日在迪拜举行 2021年全球数字能源峰会。华为



 

称，通过智能化，把数字技术和传统的电力电子技术相结合，将是

实现碳中和的关键路径。 

10月 14日，风电 | 当地时间 10月 13日，美国内政部长宣布，政

府正计划扩建美国沿海地区风力发电厂，从而扩大美国海上风电的

产能，推进政府应对气候变化的计划，加速实现清洁能源经济的目

标。 

10月 15日，储能 | 国家发展改革委高技术司近日组织召开系列座

谈会，邀请工业和信息化部、财政部、自然资源部等部门，以及市

场机构和专家学者，围绕氢能制备、储存、运输、加注以及终端利

用等全产业链，分析研判产业发展形势，深入探讨氢能产业合理布

局、有序推进多元化示范应用、构建清洁低碳供给体系、制定完善

行业基础标准等事宜。 

有色 | 国内铜供应依然偏紧，近期铜价飙升。此外用途广泛的工业

金属锌也大幅上涨，14日沪锌主力合约涨 7.98%，收于 25700元/

吨，创下了 3年多新高。 

上周主要经济数据 

9月社融增速触底。新增社融 2.90万亿，同比少增 5693亿，社融

存量增速为 10%，回落 0.3个百分点，新增人民币贷款、非标融

资、政府债券依然是主要拖累。三季度社融增速回落基本在预期

内，基数+需求较弱是主因。往后看，四季度基数因素消退+专项债



 

供给增加，信用增速反弹并非反转，企业债券融资增速反弹三季度

左右，信用增速触底，预计明年上半年信用继续承压，长期看，社

融增速、M2增速要与名义 GDP增速水平相匹配。 

 

四、市场流动性 

银行间市场流动性：上周央行逆回购投放 600亿，逆回购到期 5000

亿，MLF完全对冲到期 5000亿，低于市场预期。资金面小幅收紧，

中枢向政策中枢 2.2%靠拢，1天银行间质押式回购利率周均上行

29.86BP,7天银行间质押式回购利率周均上行 15.25BP，1年期

shibor利率上行 0.15BP，10年期国债收益率上行 4.57BP。 



 

 

 

 

北向资金： 

上周陆股通资金净买入 15.01亿，其中沪股通合计净买入 37.56

亿，深股通净卖出 22.54亿，北向资金主要增配是银行、电力设

备、电子、公用事业，非银金融、医药、房地产净卖出较多。 



 

 

偏股公募基金发行： 

上周偏股型公募基金发行共 20.57亿，前值为 2.66亿，国庆节后发

行量有所下降，公募基金发行增量资金影响有限。 

 

融资融券：杠杆资金活跃度下降，上周两融余额 18510.97亿，较前

期上升 95.72亿，两融余额占 A股流通市值 2.61%，较前期上升

0.01%，仍处于较高位置，净流入电力设备、有色金属、医药生物。 



 

 

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）下行

0.1088X至 19.15X，处于历史估值水平 56.2%分位数，创业板指 PE

（TTM）上升 0.3445X至 56.0585X，处于历史估值水平的 62.8%。代

表大盘股的沪深 300指数 PE（TTM）回落 0.0120X至 13.2583X，处

于历史估值水平 61.6%。代表中小盘股的中证 500指数 PE(TTM)回落

0.3631X至 20.57X，处于历史估值水平的 4.5%。 

估值：上周 A股估值水平总体回落，万得全 A PE（TTM） 



 

 

上周股债性价比指标继续回落，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 

2021/10/20    18：00      9月欧元区 CPI 

2021/10/22    7:50        9月日本 CPI 

              17：00      10月欧元区服务业和制造业 PMI 



 

             21：45        10月美国 Markit制造业和服务业

PMI 

国内 

2021/10/18    10：00     三季度和 9月经济数据 
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