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一、 核心观点 

8 月底随着业绩披露结束，风格行业表现发生一些变化。红利指数

明显调整，银行也在 8/28 之后加速下行， 8 月末反弹期间成长风

格转而占优，消费、科技、制造板块有明显上涨，究其原因，一方

面是红利资产由于市场担忧盈利持续性，A 股分红比例提升使得红

利性价比降低等因素回吐涨幅；另一方面，业绩落地之后，市场开

始考虑布局新的方向，消费板块因板块业绩占优和政策持续加码，

制造业出口强势叠加内需回暖，TMT 和医药则因新品发布、美联储

降息、以及中观数据企稳催化表现良好。后续来看，我们认为当前

盈利趋于低增速低波动，追求高内在回报率和局部景气向上仍然是

后续市场的选择。推荐关注有望率先企稳的方向，1）受益于“金九

银十”旺季叠加中秋国庆催化，以及内需政策刺激的消费服务板

块，如汽车、家电、商贸零售；2）全球能源设备更新需求持续提

振，新兴市场基建和投资需求维持高位，在此背景下仍受投资和出

口驱动的中高端制造业，如电网设备、机械设备等；3）三季度降息

靴子有望落地，流动性预计逐步宽松，叠加 AI 概念驱动和产业趋势

催化的科技医药板块如：电子、医药等。 

 

二、 上周市场复盘 



 

上周 A 股主要宽幅指数悉数杀跌，其中上证下跌 2.69%收报 2765.81

点，创业板指跌 2.68%，上证 50 跌 3.07%，沪深 300 跌 2.71%，中

小 100 跌 2.95%，中证 500 跌 2.19%，中证 800 跌 2.58%，中证 1000

跌 2.62%，科创 50跌 4.58%，中证 2000 跌 2.14%。 

 

分行业看，上周一级行业仅汽车上涨，石油石化、电子、有色金

属、煤炭等行业幅较大。 

 



 

上周市场情绪转弱，万得全 A 日均成交额为 5868.32亿元，环比增

加减少 195.27 亿元。 

 

 

三、 宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 

9 月 2 日，央企合并|中国船舶和中国重工双双发布公告称，中国船

舶计划通过向中国重工全体股东发行 A 股股票的方式，换股吸收合

并中国重工。两公司股票自 9 月 3日开市起开始停牌，预计停牌时

间不超过 10个交易日。中国船舶和中国重工均为市值超过千亿的大

型船舶企业。截至 9 月 2 日收盘，中国船舶总市值为 1561亿元，中

国重工总市值为 1136 亿元。两家公司的实控人均为国务院国资委。 



 

9 月 3 日，以旧换新|《上海市关于进一步加大力度推进消费品以旧

换新工作实施方案》发布。从该方案可以看出，个人消费者乘用车

置换更新和家电产品以旧换新等方面得到重点支持。具体来看，购

买符合条件的新能源乘用车补贴标准提高至 2万元，购买 2.0 升及

以下排量燃油乘用车补贴 1.5 万元；对个人消费者购买符合要求的

沙发、床垫、橱柜等家电、家装、家居产品按销售价格的 15%予以

补贴。今年 3 月，国务院印发《推动大规模设备更新和消费品以旧

换新行动方案》。随后，商务部等 14部门印发《推动消费品以旧换

新行动方案》，明确了消费品以旧换新的具体任务。近日，北京、

湖北、青海、山东、云南、湖北、广东、湖南、江苏、广西等多地

相继落实新政，推动消费品以旧换新，进一步激活消费市场。 

9 月 5 日，降准|央行货币政策司司长邹澜在国新办新闻发布会上表

示，年初降准效果还在持续显现，目前金融机构的平均法定存款准

备金率大约在 7%，还有一定空间。利率方面，央行持续推动社会综

合融资成本稳中有降，同时也要看到，受银行存款向资管产品分

流、银行净息差收窄等因素影响，存贷款利率进一步下行还面临一

定的约束。 

9 月 5 日，券商合并|国泰君安、海通证券宣布合并重组。从两家公

司去年年报数据来看，合并后的总资产、净资产分别达到 16800亿

元、3302 亿元，均将超越中信证券位列行业第一。另据悉，国泰君

安与海通证券合并背后有三大考虑。第一，上海亟需打造国际一流



 

投资银行以助力上海国际金融中心建设，头部券商合并重组将成为

有效途径。第二，本次合并有助于双方优势互补，增强核心功能。

第三，本次合并有助于优化上海金融国资布局，做强做优做大国有

资本。 

上周主要经济金融数据及事件： 

美国 8 月非农就业人数增加 14.2 万人，低于预期的 16 万人。此

外，6 月非农新增就业人数从 17.9 万人修正至 11.8万人，7 月非农

新增就业人数从 11.4 万人修正至 8.9 万人。两个月合计下修了 8.6

万新增就业人口。失业率降至 4.2%，符合预期，为连续四个月上升

以来首次下降，前值为 4.3%。 

 

四、 市场流动性 

银行间市场流动性：上周央行公开市场开展了 2102 亿元逆回购操

作，全口径净回笼 11916亿元，为今年以来周回笼量新高。资金价

格走高，隔夜回购加权利率上行 17.14 个 bp 至 1.8287%，七天期上

行 3.04 个 bp 至 1.8746%；长端利率同步走低，10年国债到期收益

率下行 3.60 个 bp至 2.1344%，1 年期 shibor 利率下行 0.10 个 BP

至 1.9600%。 



 

 

 

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 36.85

亿元，环比增加 47.61%。 



 

 

融资融券：上周两融余额环比减少 67.95 亿元至 13860.36亿元，已

连续五周流出。两融周成交额 2197.71 亿元，占期间 A 股成交额比

为 7.49%，环比减少 0.07 个百分点。 

 

 

五、 估值性价比跟踪 



 

风险溢价率：上周沪深 300市盈率环比下降、十年期国债收益率走

低，风险溢价率指标（1/沪深 300市盈率 - 十年期国债收益率）环

比上升，处于历史均值+2 标准差下方。 

 


