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短期情绪引波动，企业盈利底正在临近 
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主要要点   
[table_summary] 
◆ 上周主要指数均收涨，申万一级行业涨多跌少。盘面上，上证指数下跌 3.01%；

深成指下跌 3.82%；创业板指下跌 3.37%；沪深 300 下跌 3.39%；中证 1000 下跌

3.53%；大湾区指数下跌 3.12%；湾区专精特新指数下跌 2.71%；行业方面本周

无行业上涨，通信（-6.26%）、建筑材料（-4.87%）、家用电器（-4.79%）跌幅

居前。 

◆ 北上资金呈大幅净流出状态，两市交易量能缩小。上周沪深两市日均成交额为

7,776.35 亿元，环比上期 9,559.85 亿元下降 18.76%；两市日均成交量 682.98 亿

股，环比上期 905.26 亿股下降 24.55%。上周大湾区（除港澳）A 股上市公司日

均成交额为 1212.44 亿元，环比上期 1443.13 亿回落-15.99%；日均成交量 87.48

亿股，环比上期 105.9347 亿股回落 17.42%。A 股风险溢价率（周五）上周有所

下降，市场风险偏好上升。以人民币计陆股通北向合计净流出 255.80 亿元，其

中沪股通净流出 108.19 亿，深股通净流出 147.61 亿。 

◆ 7 月单月社融不及预期，1-7 月社融累计增量总体仍呈温和上涨趋势。8 月 11

日，中国人民银行公布 7 月社融数据，2023 年 7 月末社会融资规模存量为 365.77

万亿元，同比增长 8.9%。2023 年前七个月社会融资规模增量累计为 22.08 万亿

元，比上年同期多 2069 亿元，7 月份社会融资规模增量为 5282 亿元，比上年同

期少 2703 亿元。从单月来看，社融增量明显不及预期，7 月数据为自 2017 年来

的最低值，Wind 社融增量 7 月一致预期为 11220.77 亿元，较预期值少约 6000

亿元，但从累计增速来看，至 7 月社融增量总体上仍呈上升的趋势，7 月较低

的新增社融增速被上半年较好的数据冲淡。从结构上看，7 月居民和企业单位

新增社融均呈转弱态势，7 月居民部门新增贷款为-2007.0 亿元，同比减少

264.91%，企业部门新增贷款为 2378.0 亿元，同比减少 17.34%，居民端贷款增

速下滑，企业端贷款增速也处低位。更细分来看，从居民中长贷的方面来看，

居民购房意愿仍显不足，地产端短期内处下滑趋势，居民端短期贷款下滑明显，

消费端呈疲软趋势，但暑期来临以及下半年的节假日等或将阶段性提振消费。 

◆ PPI 阶段性见底，企业盈利临近见底。PPI 见底一般代表着工业品出品价格的触

底，一般也代表着企业的盈利底部，企业盈利见底时会对市场盈利预期形成较

为强劲的支撑，此时也为较为明显的市场底部信号，全 A ROE 的走势与 PPI 的

走势也呈较强的同向变动趋势，7 月国内政策端相继发力，政策面与需求的逐

步复苏有望持续共振，带动企业盈利触底回升。 

◆ 短期受情绪影响较大，长时间看触底时期将近。上周周五受 7 月社融数据公布

的影响，当天上证跌 2.01%，深成指跌 2.18%，地产端上周也呈政策的提振后阶

段性冲高回落的态势，但从 PPI 等数据来看企业阶段性盈利见底信号明确，近

期或迎来企底反转的机会。推荐关注下半年受暑期、节日等假期利好的消费相

关板块，如食品饮料、社会服务；大宗品价格触底回升带来盈利好转的钢铁、

石油石化板块；长期内持续看好和 AI 科技创新方面相关的 TMT 板块。 

◆ 风险提示：地缘局势动荡超预期、经济衰退超预期。 
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 万和策略观点 

（一） 社融数据不及预期，投资者情绪变化带来波动 

7 月单月社融不及预期，前 7 月社融增量总体仍呈温和上涨趋势。8 月 11 日，中国人民银行公

布 7 月社融数据，2023 年 7 月末社会融资规模存量为 365.77 万亿元，同比增长 8.9%。2023 年前

七个月社会融资规模增量累计为 22.08 万亿元，比上年同期多 2069 亿元，7 月份社会融资规模

增量为 5282 亿元，比上年同期少 2703 亿元。从单月来看，社融增量明显不及预期，7 月数据为

自 2017 年来的最低值，Wind 社融增量 7 月一致预期为 11220.77 亿元，较预期值少约 6000 亿

元，但从累计增速来看，至 7 月社融增量总体上仍呈上升的趋势，7 月较底的新增社融增速被上

半年较好的数据冲淡。从结构上看，7 月居民和企业单位新增社融均呈转弱态势，7 月居民部门

新增贷款为-2007.0亿元，同比减少 264.91%，企业部门新增贷款为 2378.0亿元，同比减少 17.34%，

居民端贷款增速下滑，企业端贷款也处低位。更细分来看，从居民中长贷的方面来看，居民购房

意愿仍显不足，地产端短期内处下滑趋势；居民端短期贷款下滑明显，消费端呈疲软趋势，但暑

期来临以及下半年的节假日等或将阶段性提振消费。 

图 1  新增社融与预期值（亿元）  图 2  社融增量累计同比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

图 3  居民和企业部门新增贷款增速（%）  图 4  各部门中长期、短期新增贷款增速（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

PPI 阶段性见底，企业盈利临近触底。全 A ROE 的走势与 PPI 的走势也呈较强的同向变动趋势，

PPI 见底一般代表着工业品出品价格的触底，一般也代表着企业的盈利底部，企业盈利见底时会

对市场预期形成较为强劲的支撑，为较为明显的市场底部信号。7 月国内政策端相继发力，未来

政策面与需求的逐步复苏有望持续共振，将进一步带动企业盈利触底回升。 
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图 5  PPI(%)  图 6  截止 2023 年 5 月 PPI 与全 A ROE 走势（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

（二）行业配置推荐 

短期受情绪影响较大，长时间看触底时期将近。上周周五受 7 月社融数据公布的影响，当天上

证跌 2.01%，深成指跌 2.18%，地产端上周也呈政策的提振后阶段性冲高回落的态势，但从 PPI

等数据来看企业阶段性盈利见底信号明确，近期或迎来企底反转的机会。推荐关注下半年受暑

期、节日等假期利好的消费相关板块，如食品饮料、社会服务；大宗品价格触底回升带来盈利

好转的钢铁、石油石化板块；长期内持续看好和 AI 科技创新方面相关的 TMT 板块。 

 上周市场回顾 

（一） 主要指数及申万行业涨跌幅 

上周主要指数普跌。上证指数、创业板指、沪深 300 周 K 收阴，大湾区专精特新指数周 K 收阴。

盘面上，上证指数下跌 3.01%，报 3189.25 点；深成指下跌 3.82%，报 110,808.37 点；创业板指

下跌 3.37%，报 2,187.04 点；沪深 300 下跌 3.39%，报 3884.25 点；中证 1000 下跌 3.53%，报

6304.64 点；大湾区指数下跌 3.12%，报 7696.17 点；湾区专精特新指数下跌 2.71%，报 2237.27

点。 

图 7  主要指数涨跌幅 
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资料来源：Wind，万和证券研究所 注：湾区各类指数以 2000 年 1 月 4 号为起始日期，1000 为基点。实时指数=上一交易

日收盘指数*(1+∑〖成分股涨跌幅*成分股权重〗)，成分股权重=成分股所在年年初自由流通市值/成分股加总自由流通市

值, 以年为单位进行成分股更新 

板块方面，上周申万一级行业涨多跌少。行业方面无上涨，通信（-6.26%）、建筑材料（-4.87%）、

家用电器（-4.79%）表现不佳。概念题材方面，CRO 指数（4.20%）、航空运输指数（2.87%）、

近端次新股指数（2.58%）涨幅居前，服务器指数（-9.15%）、小基站指数（-8.46%）、光模块指

数（-7.93%）等表现较差。 

图 8  申万一级行业涨跌幅情况 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所 

（二） 流动性 

银行间流动性持续宽松。SHIBOR（1 周）8 月 11 日报 1.770%，较 8 月 4 日上升；10 年期国债

收益率 8 月 11 日（周五）收 2.6381 %。 

图 9  SHIBOR（%）  图 10  中债国债到期收益率（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

（三） 情绪面 

上周沪深两市交易量明显回暖。上周沪深两市日均成交额为 7,776.35 亿元，环比上期 9,559.85 亿

下降 18.76%；两市日均成交量 682.98 亿股，环比上期 905.26 亿股下降 24.55%。上周大湾区（除

港澳）A 股上市公司日均成交额为 1212.44 亿元，环比上期 1443.13 亿回落-15.99%；日均成交

量 87.48 亿股，环比上期 105.9347 亿股回落 17.42%。A 股风险溢价率（周五）上周有所下降，

市场风险偏好上升。 

图 11  沪深两市周内日均成交额（亿元）  图 12  沪深两市周内日均成交量（亿股） 
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资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

图 13  大湾区 A 股上市公司周内日均成交额（亿元）  图 14  大湾区 A 股上市公司周内日均成交量（亿股） 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

图 15  全部 A 股风险溢价率 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所 

（四） 资金面 

上周北上资金呈大幅净流入状态。以人民币计陆股通北向合计净流出 255.80 亿元，其中沪股通

净流出 108.19 亿，深股通净流出 147.61 亿。两融余额上周五收 15817.77 亿元，环比上期回落

77.21 亿元；其中融资余额 14906.03 亿元，融券余额 911.73 亿元。 
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图 16  北向资金（亿元）  图 17  融资融券余额情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

 风险提示 

地缘局势动荡超预期、经济衰退超预期。 
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