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策略观点：

9 月社融在总量和结构上均明显改善，主要拉动项为新增人民币贷款，

委托贷款和信托贷款对社融同比多增也起到一定的支撑作用，政府债券

为最大的拖累项，但从环比来看有所增长。一揽子稳增长政策落地，企

业部门中长期信贷需求明显回暖，但居民部门修复仍略显乏力。历史经

验显示，企业中长期贷款增速上行阶段股市上涨概率较高，大盘股相较

于中小盘股表现占优。行业配置方面，关注三条主线：（一）医药板块，

关注创新药械、自主可控及疫后复苏三大主线，医药行业的基本面、政

策面和情绪面有望迎来触底反弹；（二）分布式光伏产业，欧盟拟推出

的 5650 亿欧元能源计划包括大规模分布式光伏应用，欧洲分布式光伏

需求景气度有望持续；（三）信创产业，国家提出“2+8”安全可控体

系背景下，IT 基础设施、基础软件、应用软件等市场国产化进程有望提

速。

行情概况：

全球市场重要指数涨跌互现。海外重点指数方面，德国DAX、道指、CAC40

涨幅靠前，多数海外指数均有所回调。A股指数普遍上涨，上证指数、万得

全A、沪深300分别上证1.57%、2.77%、0.99%。一级行业涨多跌少，医药

生物、电力设备、农林牧渔、计算机、机械设备涨幅靠前，且均超过5%，仅

6个行业下跌，食品饮料、煤炭、银行下跌幅度较大。

近5个交易日，宽基指数估值小幅上涨，多数行业估值上升。截至10月14

日，万得全A、沪深300、中证500、中证1000、科创50、创业板指的PE（TTM）

分别为16.60倍、11.26倍、21.31倍、28.47倍、40.49倍、46.37倍。多

数行业估值小幅上升，军工、社服估值上升相对明显。

热门产业赛道估值方面，各产业估值涨多跌少，新能源&新消费估值抬升幅

度较大。细分产业视角下，涨幅前5的赛道为储能、宠物、医美、充电桩、

电子烟；仅工业机器人、工业母机、集成电路赛道出现下跌。

市场情绪跟踪：从行业换手率与成交结构的变化情况看，近五个交易日中，

交易热度上升最多的行业为计算机、医药生物、农林牧渔，交易热度下降较

明显的行业为社服、交运、有色、房地产、商贸零售。

资金跟踪：近期两融规模略有下降，融资净买入领先的行业为电力设备、食

品饮料、煤炭，融券净卖出额领先的行业为电子、电力设备、医药生物。从

成交额占比看，近五个交易日两融占成交额比均在10%以下。北上资金小幅

流出62.5亿，单日最大净流入达74.7亿，医药、有色、传媒、计算机、通

信净流入规模领先，医药生物净流入超15亿。

风险提示：全球地缘冲突的不确定性，年内海外通胀回落程度以及美联储在

年底加息幅度偏离市场预期
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金融数据向好提振 A 股信心

9 月社融总量、结构显著改善对 A 股市场提供了积极信号。9 月社会融资规模新

增 3.53 万亿元，较 8 月的 2.43 万亿元多增 1.10 万亿元，较去年同期的 2.90 万

亿元多增 0.63 万亿元。9 月社融总量和结构上均明显改善，主要拉动项为新增人

民币贷款，委托贷款和信托贷款对社融同比多增也起到一定的支撑作用，政府债

券为最大的拖累项，但从环比来看有所增长。具体来看各分项，人民币贷款增加

2.57 万亿元，同比多增 7964 亿元；外币贷款折合人民币减少 713 亿元，同比多

减 694 亿元；委托贷款增加 1507 亿元，同比多增 1529 亿元；信托贷款减少 192

亿元，同比少减 1906 亿元；未贴现的银行承兑汇票增加 134 亿元，同比多增 120

亿元；企业债券净融资 876 亿元，同比少增 261 亿元；政府债券净融资 5525 亿元，

同比少增 2541 亿元；非金融企业境内股票融资 1021 亿元，同比多增 249 亿元。

图1：9月社融总量、结构均改善

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。

企业部门中长期信贷需求明显回暖，居民部门修复略显乏力。从期限结构来看，

中长期贷款占主导地位，占比近七成；从贷款主体来看，企业和居民部门均有增

长，但居民部门偏弱，企业部门恢复情况更为明显。企业中长期贷款需求的好转

主要得益于 8月 24 日国常会一揽子稳增长政策落地对基建、制造业等行业起到了

支撑效果，两批 3000 亿元的政策性开发性金融工具的投放撬动了银行贷款，2000

亿元设备更新改造专项再贷款对短期贷款亦有拉动。居民部门中长期贷款和短期

贷款均同比少增，一方面，居民部门信心仍待恢复，房地产市场需求依然偏冷，

另一方面，受局部疫情反复影响居民消费意愿减弱、储蓄意愿增强，不过居民部

门中长期贷款同比少增有所收敛，“保交楼”相关政策的加速落地将有助于提振

对房地产市场的信心。

图2：新增人民币贷款期限结构 图3：新增人民币贷款主体结构

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。
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企业中长期贷款增速与股票市场走势呈正相关性。历史统计显示，从 2008 年 1

月至今，企业中长期贷款增速上行后次月上证综指上涨的概率为 64.7%，企业中

长期贷款增速连续两个月上行后一个月的上证综指上涨的概率为 70.7%，企业中

长期贷款上行时期，大盘股相较于中小盘股表现占优，中证 1000、中证 500 指数、

沪深 300 指数、上证 50 指数月平均回报率分别为 1.61%、1.92%、2.44%、2.17%。

当前企业中长期贷款增速呈现上行势头，提示短期内股票市场向好。

图4：企业中长期贷款与上证综指 图5：企业中长期贷款增速上行时期各股指表现

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。

根据广义流动性口径货币条件指数的提示，信用脉冲震荡回升，预计四季度信用

脉冲将继续上行。向后看，由于去年同期政府债券基数较高，四季度政府债券可

能对社融修复形成拖累，但随着经济复苏和政策加快落地，基建、制造业等领域

的信贷需求升温有望对四季度社融增速形成助力。综上，总量看近期社融增速明

显提升，结构上以中长期、实体融资为主，对于股市而言短期内有一定的支撑。

图6：预计四季度信用脉冲继续上行

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。

行业配置方面，关注三条主线：（一）医药板块，关注创新药械、自主可控及疫

后复苏三大主线，预计三季度疫情影响下部分子板块和个股延续高速增长，贴息
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政策推动设备更新需求、利好国产设备龙头，医药行业的基本面、政策面和情绪

面有望迎来触底反弹；（二）分布式光伏产业，欧盟拟推出 5650 亿欧元能源计

划，计划内容包括大规模分布式光伏应用，欧洲分布式光伏需求景气度有望持续；

（三）信创产业，国家提出“2+8”安全可控体系背景下，IT 基础设施（芯片、

服务器、存储等）、基础软件（数据库、操作系统、中间件等）、应用软件（OA、

办公软件、政务应用等）多方面国产化进程有望提速。
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行情跟踪

全球主要股指涨跌幅情况

近五个交易日（10 月 10 日-10 月 14 日），全球市场重要指数涨跌互现。海外指

数中，涨幅前三的指数为德国 DAX（1.34%）、道琼斯工业指数（1.15%）、法国

CAC40（1.11%），其余海外指数均有所回调。A 股指数普遍有所上涨，上证指数

上涨 1.57%，万得全 A 上涨 2.77%，沪深 300 上涨 0.99%，中证 100 上涨 1.23%，

中证 1000 上涨 4.60%，创业板指上涨 6.35%，科创 50 上涨 1.66%。

图7：全球主要股指区间涨跌幅

指数 本周 近一月 近三月 近六月 近一年

上证指数 1.57 -5.88 -6.46 -3.60 -13.75

万得全A 2.77 -6.54 -7.70 -1.78 -15.02

沪深300 0.99 -6.53 -11.08 -7.18 -22.22

中证100 1.23 -6.71 -11.95 -8.76 -23.04

中证1000 4.60 -7.21 -6.27 1.91 -12.11

创业板指 6.35 -4.56 -11.38 -1.32 -24.17

科创50 1.66 -7.39 -9.30 -1.03 -28.99

恒生指数 -6.50 -14.17 -20.24 -22.39 -33.55

恒生科技 -9.41 -21.20 -29.48 -24.88 -48.28

纳斯达克 -3.11 -11.28 -8.23 -24.35 -29.17

标普500 -1.55 -8.89 -5.75 -19.42 -17.89

道琼斯工业指数 1.15 -4.73 -3.70 -14.26 -13.80

日经225 -0.09 -5.33 2.31 0.92 -3.73

德国DAX 1.34 -5.70 -2.50 -11.64 -18.44

法国CAC40 1.11 -5.02 -1.14 -9.33 -10.09

英国富时100 -1.89 -7.14 -4.16 -9.52 -3.96

韩国综合指数 -0.91 -9.67 -4.98 -18.55 -24.86

俄罗斯RTS -1.43 -22.85 -11.58 -0.64 -46.60

印度SENSEX30 -0.47 -4.38 8.23 -0.72 -4.64

泰国综指 -1.20 -6.04 0.90 -6.78 -5.04

涨跌幅（%）

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图8：近五个交易日全球主要股指涨跌幅排名 图9：近一月全球主要股指涨跌幅排名

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理
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风格层面，近五个交易日小盘成长占优。近五个交易日仅大盘价值下跌 0.38%，

大盘成长、中盘成长、小盘成长分别上涨 2.83%、2.99%、3.96%，中盘价值、小

盘价值分别上涨 2.79%、3.52%；全球成长、全球价值分别下跌 3.19%、0.73%。

图10：风格指数区间涨跌幅

指数 本周 近一月 近三月 近六月 近一年
大盘成长 2.83 -6.55 -14.50 -6.18 -26.02
大盘价值 -0.38 -6.25 -7.90 -13.17 -15.73
中盘成长 2.99 -7.24 -8.99 -0.39 -21.04
中盘价值 2.79 -6.71 -4.98 -8.24 -15.17
小盘成长 3.96 -8.12 -6.67 -1.17 -18.72
小盘价值 3.52 -5.60 -5.59 -8.79 -13.00
全球成长 -3.19 -11.20 -8.12 -22.58 -30.93
全球价值 -0.73 -7.49 -4.47 -17.83 -17.18

涨跌幅（%）

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

全球行业涨跌幅情况

近五个交易日全球市场涨少跌多。全球市场近五个交易日仅医疗保健、日常消费

上涨，金融、工业跌幅较小，信息科技、可选消费跌幅较大。发达市场中，日常

消费上涨 0.65%，医疗保健上涨 0.28；金融、工业跌幅较小，分别下跌 0.27%、

1.02%，下调幅度最大的行业为信息科技，下跌 3.72%；新兴市场医疗保健上涨

1.71%，工业跌幅较小，下跌 1.96%，下调幅度较大的行业包括电信业务和可选消

费，分别下跌 5.83、8.87%。

图11：全球大类行业涨跌幅情况

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理
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图12：全球二级行业涨跌幅情况

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

国内行业涨跌幅情况

近五个交易日申万一级行业涨多跌少。涨幅前五的行业为医药生物（7.54%）、电

力设备（7.33%）、农林牧渔（7.18%）、计算机（6.61%）、机械设备（5.68%）；

跌幅前五的行业为食品饮料（-4.73%）、煤炭（-2.32%）、 银行（-1.87%）、房

地产（-1.70%）、家用电器（-0.48%）。

图13：近五个交易日申万一级行业涨跌幅排名 图14：近一月申万一级行业涨跌幅排名

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理
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图15：申万一级行业区间涨跌幅情况

大类风格 申万行业 近一周 近一个月 近三个月 近六个月 近一年

石油石化 0.14 -9.54 -0.55 -1.71 -12.80

煤炭 -2.32 -6.61 6.99 2.12 21.68

有色金属 2.77 -10.96 -11.20 -6.49 -13.79

钢铁 2.12 -8.72 -15.13 -17.14 -26.86

基础化工 3.61 -7.94 -7.41 -3.30 -13.15

建筑材料 1.33 -10.00 -18.91 -18.22 -24.35

机械设备 5.68 -6.03 -6.34 3.10 -14.04

建筑装饰 2.53 -8.39 -12.21 -12.17 -3.80

电力设备 7.33 -5.60 -12.70 11.89 -10.45

国防军工 3.72 -7.53 -1.97 9.79 -8.70

汽车 4.35 -9.54 -10.48 13.64 -12.06

家用电器 -0.48 -10.26 -10.59 0.67 -17.84

轻工制造 1.29 -8.78 -6.31 -6.77 -16.48

商贸零售 -0.07 -5.25 -6.10 -3.78 -14.37

社会服务 1.32 -5.13 -5.52 -8.27 -25.09

美容护理 2.94 -5.04 -5.22 3.19 -21.53

食品饮料 -4.73 -4.53 -10.79 -0.83 -18.30

纺织服饰 3.04 -6.25 -6.15 -5.93 -15.66

医药生物 7.54 1.82 -7.38 -6.23 -23.56

农林牧渔 7.18 -3.97 -6.61 -0.60 1.29

电子 2.11 -12.45 -10.03 -5.15 -28.77

计算机 6.61 -3.26 -4.15 -7.33 -24.41

通信 5.03 -6.23 -1.20 5.80 -5.29

传媒 2.30 -8.74 -10.01 -13.65 -21.45

银行 -1.87 -5.30 -8.50 -18.10 -19.32

非银金融 2.51 -9.05 -8.94 -12.48 -24.10

房地产 -1.70 -8.26 -5.39 -16.03 -13.12

公用事业 5.64 -5.12 -6.72 7.79 -1.12

交通运输 1.27 -5.17 -1.46 -3.62 -2.54

环保 4.69 -5.58 -7.77 -5.15 -13.24

综合 2.43 -5.72 2.13 0.51 3.66

涨跌幅(%)

上游资源

中游制造

下游

可选消费

下游

必选消费

TMT

大金融

环保公用

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图16：上游资源板块涨跌幅情况

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理
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图17：中游制造板块涨跌幅情况

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图18：下游可选消费板块涨跌幅情况

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理
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图19：下游必选消费板块涨跌幅情况

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图20：TMT 板块涨跌幅情况

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理
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图21：大金融板块涨跌幅情况

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图22：环保公用&综合板块涨跌幅情况

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

主题涨跌幅情况

主题&赛道方面，涨幅前五为鸡产业指数 （15.38%）、操作系统指数（12.24%）、

光模块指数（11.88%）、云计算指数（11.13%）、华为鸿蒙指数（11.10%）；跌

幅前五的为中芯国际产业链指数（-6.96%）、半导体设备指数（-5.74%）、旅游

出行指数（-3.84%）、煤炭开采精选指数（-3.46%）、白酒指数（-3.34%）。

图23：主题涨跌幅情况

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

15

估值情况跟踪

宽基指数估值

近五个交易日 A 股宽基指数估值均小幅上升。截至 10 月 14 日，万得全 A、沪深

300、中证 500、中证 1000、科创 50、创业板指的 PE（TTM）分别为 16.60 倍、11.26

倍、21.31 倍、28.47 倍、40.49 倍、46.37 倍。

边际变化情况看，近五个交易日无论是以沪深 300、中证 500 为代表的大盘风格

估值，还是以中证 1000 为代表的中小盘风格估值都略有上升。分位数角度，目前

各宽基指数估值均位于历史 50%分位数以下，除创业板外，其余指数估值位于 2015

年至今 30%分位数以下，沪深 300 估值位于 7.50%分位上，性价比相对较高。

图24：全部 A股市盈率 图25：沪深 300 指数市盈率

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图26：中证 500 指数市盈率 图27：中证 1000 指数市盈率

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理
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图28：科创 50 指数市盈率 图29：创业板指数市盈率

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

行业估值

行业估值方面，近五个交易日申万一级行业估值涨多跌少，农林牧渔、计算机、

电力设备、国防军工、医药生物涨幅靠前。从估值分位数看，汽车、农林牧渔处

于历史高位水平（分位数＞90%）；有色金属、基础化工、国防军工、医药生物、

通信、银行、交通运输处于历史低位水平（分位数＜5%）。

图30：申万一级行业估值情况

大类风格 申万行业 本周 上周 变化 分位数(%) 本周 上周 变化 本周 上周 变化
石油石化 11.88 11.86 0.02 5.32 1.29 1.29 0.00 0.400 0.397 0.00
煤炭 7.72 7.88 -0.16 6.14 1.6 1.63 -0.03 1.071 1.095 -0.02
有色金属 16.12 15.68 0.44 0.37 2.81 2.74 0.07 0.889 0.864 0.02
钢铁 11.12 10.85 0.27 38.18 0.95 0.93 0.02 0.347 0.340 0.01
基础化工 13.64 13.16 0.48 1.53 2.39 2.31 0.08 1.681 1.619 0.06
建筑材料 11.3 11.16 0.14 7.01 1.56 1.53 0.03 1.028 1.015 0.01
机械设备 29.03 27.44 1.59 39.26 2.31 2.19 0.12 1.786 1.696 0.09
建筑装饰 9.2 8.97 0.23 13.35 0.85 0.83 0.02 0.208 0.203 0.01
电力设备 34.06 31.73 2.33 27.82 4.27 3.98 0.29 2.819 2.627 0.19
国防军工 54.02 52.07 1.95 2.86 3.38 3.25 0.13 3.846 3.697 0.15
汽车 34.21 32.78 1.43 94.76 2.2 2.11 0.09 1.189 1.142 0.05
家用电器 13.61 13.67 -0.06 7.64 2.48 2.49 -0.01 1.066 1.069 0.00
轻工制造 27.57 27.27 0.30 54.12 1.87 1.85 0.02 1.490 1.471 0.02
商贸零售 32.05 32.07 -0.02 60.23 2.23 2.23 0.00 0.850 0.854 0.00
社会服务 104.67 103.2 1.47 88.79 3.04 3 0.04 4.285 4.228 0.06
美容护理 42.82 41.6 1.22 55.13 5.2 5.05 0.15 5.268 5.115 0.15
食品饮料 33.22 34.85 -1.63 58.51 6.55 6.88 -0.33 6.427 6.786 -0.36
纺织服饰 20.15 19.53 0.62 11.11 1.67 1.62 0.05 1.253 1.219 0.03
医药生物 23.12 21.48 1.64 1.69 3.16 2.93 0.23 2.553 2.371 0.18
农林牧渔 121.76 113.65 8.11 96.67 3.52 3.29 0.23 1.419 1.336 0.08
电子 25.22 24.64 0.58 6.56 2.64 2.6 0.04 1.473 1.444 0.03
计算机 42.63 39.87 2.76 8.36 2.9 2.72 0.18 2.365 2.227 0.14
通信 26.59 25.31 1.28 0.85 1.86 1.77 0.09 1.281 1.252 0.03
传媒 26 25.41 0.59 15.42 1.75 1.71 0.04 2.098 2.047 0.05
银行 4.77 4.87 -0.10 0.05 0.49 0.5 -0.01 1.495 1.516 -0.02
非银金融 12.68 12.37 0.31 5.26 1.09 1.06 0.03 1.316 1.288 0.03
房地产 12.21 12.43 -0.22 53.68 0.86 0.88 -0.02 0.543 0.551 -0.01
公用事业 26.61 25.19 1.42 78.79 1.74 1.64 0.10 1.500 1.418 0.08
交通运输 11.5 11.31 0.19 0.58 1.47 1.44 0.03 0.624 0.617 0.01
环保 22.57 21.54 1.03 34.52 1.57 1.49 0.08 2.026 1.944 0.08
综合 66.27 64.7 1.57 71.34 1.78 1.74 0.04 1.623 1.588 0.04

环保公用

PE(TTM) PB(整体法) PS(整体法)

上游资源

中游制造

下游
可选消费

下游
必选消费

TMT

大金融

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

热门产业赛道估值

热门产业赛道估值方面，大类产业估值涨多跌少，新能源&新消费估值上涨幅度较

大。细分产业视角下，上涨幅度前五的赛道为储能、宠物、医美、充电桩、电子

烟；仅工业机器人、工业母机、集成电路赛道出现下跌。
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图31：热门产业赛道估值情况

大类产业 细分产业 本周 上周 变化 本周 上周 变化 本周 上周 变化

5G 27.71 27.41 0.30 2.71 2.74 -0.02 1.68 1.67 0.01

人工智能 34.39 33.78 0.62 3.58 3.52 0.06 3.26 3.20 0.06

IDC 34.86 33.54 1.32 1.80 1.73 0.07 0.97 0.94 0.04

充电桩 38.34 36.00 2.34 3.14 2.94 0.19 2.40 2.25 0.15

轨道交通 16.68 16.15 0.53 1.24 1.20 0.04 0.46 0.45 0.01

特高压 28.09 26.15 1.93 3.12 2.91 0.21 2.07 1.93 0.14

工业互联网 17.62 17.26 0.36 2.06 2.02 0.05 0.97 0.95 0.02

光伏 31.96 30.48 1.49 4.80 4.54 0.26 3.10 2.93 0.16

风电 27.95 25.73 2.22 2.89 2.65 0.24 3.12 2.86 0.25

储能 65.20 60.81 4.39 7.09 6.62 0.48 4.31 4.02 0.29

氢能 20.55 19.85 0.71 1.91 1.84 0.07 0.97 0.93 0.03
核电 40.65 38.50 2.15 1.85 1.75 0.10 1.09 1.04 0.06

传感器 38.28 37.20 1.08 3.19 3.10 0.09 1.99 1.93 0.06

集成电路 33.58 34.14 -0.57 3.59 3.82 -0.22 4.05 4.12 -0.07

量子通信 33.82 32.13 1.69 2.13 2.03 0.11 1.30 1.24 0.07

工业机器人 266.15 296.92 -30.77 3.53 3.41 0.12 4.24 4.03 0.21
工业母机 38.22 40.30 -2.08 3.71 3.53 0.18 2.98 2.84 0.15

高端装备 24.15 23.39 0.76 2.42 2.37 0.05 1.66 1.60 0.06

航天装备 44.78 42.79 1.99 2.28 2.18 0.10 3.30 3.16 0.13

航空装备 59.70 57.51 2.19 4.44 4.27 0.17 4.00 3.84 0.16

乘用车 33.63 32.50 1.13 2.50 2.42 0.08 1.16 1.13 0.03

汽车零部件 32.58 30.97 1.61 2.20 2.09 0.11 1.56 1.48 0.08

医美 55.43 53.04 2.39 4.97 4.86 0.10 4.48 4.30 0.19

化妆品 55.78 54.64 1.14 6.15 6.02 0.13 6.64 6.50 0.14

电子烟 39.34 37.01 2.33 4.16 3.92 0.25 4.46 4.19 0.26

母婴消费 31.71 30.38 1.33 3.35 3.21 0.14 2.34 2.24 0.10

宠物 47.73 44.67 3.06 2.70 2.53 0.17 1.69 1.58 0.11

元宇宙 23.66 23.54 0.13 2.99 3.05 -0.06 1.94 1.93 0.01

虚拟现实 21.72 21.10 0.62 2.14 2.08 0.06 0.99 0.97 0.03

虚拟人 44.36 42.80 1.56 1.55 1.49 0.05 1.73 1.67 0.06

智能穿戴 14.20 13.73 0.47 2.36 2.28 0.08 1.11 1.08 0.03

元宇宙

PE(TTM) PB(整体法) PS(整体法)

新基建

新能源

高端制造

新兴消费

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

市场情绪跟踪

行业换手率与成交结构

从行业换手率与成交结构的边际变化情况看，近五个交易日内，交易热度上升最

多的行业为计算机、医药生物、农林牧渔；社会服务、交通运输、有色金属、房

地产、商贸零售热度有所下降。

图32：申万一级行业换手率变化与成交占比变化

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理
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图33：申万一级行业近五个交易日平均换手率与近 20 日平均换手率

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图34：申万一级行业近五个交易日平均成交额占比与近 20 日成交额占比变化

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理
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行业相对涨跌幅与相对换手率

图35：申万一级行业换手率相对强度（MA10）与行业指数相对收益（上游行业）

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图36：申万一级行业换手率相对强度（MA10）与行业指数相对收益（中游制造）

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理
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图37：申万一级行业换手率相对强度（MA10）与行业指数相对收益（下游可选消费）

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图38：申万一级行业换手率相对强度（MA10）与行业指数相对收益（下游必选消费）

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理
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图39：申万一级行业换手率相对强度（MA10）与行业指数相对收益（TMT）

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图40：申万一级行业换手率相对强度（MA10）与行业指数相对收益（大金融）

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图41：申万一级行业换手率相对强度（MA10）与行业指数相对收益（公用环保）

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理
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资金流跟踪

融资融券资金情况

近期融资融券规模有所下降，融资净买入额 22 亿。截至 10 月 13 日，两融余额为

15440.65 亿元，10 月 10 日至 10 月 13 日，融资净卖出额为 22 亿。融资净买入领

先的行业为电力设备、食品饮料、煤炭、银行、医药生物，融券净卖出额领先的

行业为电子、电力设备、医药生物。从成交额占比看，近五个交易日两融占成交

额比均在 10%以下。

图42：融资净买入额与融资余额 图43：各行业两融占成交额之比(%)

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图44：融资资金周度净买入 图45：融券资金周度净卖出

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理
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北上资金情况

近五个交易日北上资金合计净流出 62.52 亿元，其中沪股通净流出 89.45 亿元，

深股通净流入 26.93 亿元。从单日情况看，近五个交易日中，单日最大净流入为

74.72 亿元，最大单日净流出为 80.35 亿元。截至 2022 年 10 月 14 日，近一月内

北上资金累计净流出 166.08 亿元。

图46：北上资金流入净额

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图47：北上资金区间流入

陆股通流入(亿) 沪股通流入(亿) 深股通流入(亿)
本周 -62.52 -89.45 26.93
上周 58.38 44.08 14.30
近一月 -166.08 -125.73 -40.35
近3月 -172.06 -24.18 -147.88
近6月 695.47 578.71 116.76
近一年 1900.45 1512.37 388.08

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

行业层面，净流入行业前五名是医药生物、有色金属、传媒、计算机、通信，净

流入分别为 15.32、10.73、9.61、8.86、7.83 亿元；净流出前五名依次为食品

饮料、汽车、银行、建筑材料、房地产，净流出分别为 63.47、14.15、11.35、

9.16、7.05 亿元。
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图48：北上资金行业净买入（年初至今） 图49：北上资金行业净买入（近五个交易日）

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图50：北上资金 2022 年 1-10 月每月行业净买入（单位：亿元)

一月净买入 二月净买入 三月净买入 四月净买入 五月净买入 六月净买入 七月净买入 八月净买入 九月净买入 十月净买入

电力设备 88.73 -2.31 31.27 120.49 18.07 117.11 45.73 100.07 -92.32 -6.98

食品饮料 -35.28 -17.21 -161.39 13.38 15.16 198.28 -13.07 55.04 -3.88 -63.47

银行 183.37 54.92 -21.34 -10.05 66.46 65.88 -139.81 -37.41 -41.39 -11.35

医药生物 -60.87 -32.29 -73.68 -40.78 -14.37 87.33 43.59 -17.56 21.87 15.32

电子 -40.04 13.36 -2.16 -22.31 4.50 -12.82 -13.69 -13.73 3.54 -0.45

家用电器 -36.24 -7.54 -1.34 8.55 10.50 -12.09 -26.06 -34.59 10.31 -4.06

非银金融 9.86 16.08 -76.07 -20.97 -5.84 70.81 -6.36 27.19 -15.28 -0.28

机械设备 2.35 6.61 -3.45 1.26 3.31 49.36 13.70 5.11 0.64 7.22

基础化工 16.03 -25.83 -14.08 11.64 43.57 7.30 -22.50 27.87 29.98 -5.14

计算机 -6.07 -39.20 -52.08 -1.65 5.66 9.94 -5.51 -22.21 -0.97 8.86

公用事业 7.33 30.09 4.25 28.42 35.23 1.45 3.55 10.60 -10.41 -0.46

有色金属 43.45 60.42 51.08 8.18 -30.36 -11.26 39.59 -13.42 26.22 10.73

交通运输 12.49 32.97 -16.22 2.49 32.29 19.27 -3.33 30.80 5.44 -5.04

汽车 0.99 -25.58 -46.47 -16.34 8.33 43.18 9.44 29.18 9.63 -14.15

建筑材料 4.12 8.65 -15.55 7.73 1.51 28.76 -26.30 -26.53 -16.18 -9.16

商贸零售 -23.19 11.00 -22.01 -4.56 2.25 26.32 13.50 -4.36 -9.68 0.87

煤炭 -4.19 16.63 0.75 11.20 27.44 13.71 3.54 7.13 -0.87 -4.68

石油石化 17.32 -3.67 0.33 0.73 25.52 -15.96 2.30 3.32 -4.40 2.94

房地产 16.53 -4.99 2.89 18.17 -28.59 2.47 -27.40 13.41 2.50 -7.05

建筑装饰 18.69 -2.02 15.17 6.42 4.76 3.33 -5.01 18.10 -3.20 -0.91

传媒 -1.80 0.79 1.20 -1.90 -9.57 21.71 5.00 13.25 -6.42 9.61

农林牧渔 8.54 -4.46 16.04 -16.42 -7.26 28.22 -3.63 5.48 -20.19 3.50

钢铁 -2.38 -4.53 -12.97 -28.59 -14.64 -21.27 -2.44 -6.06 2.58 3.68

轻工制造 18.70 0.14 -2.77 -5.17 -13.47 0.59 -4.53 -2.94 -6.88 0.65

国防军工 -6.94 -9.61 -10.83 6.25 -5.46 11.20 -13.35 -3.16 18.51 3.70

美容护理 -1.69 3.71 3.43 6.01 -1.98 21.55 0.82 -8.91 5.53 -1.41

通信 -14.21 1.96 -0.38 6.94 7.13 22.09 18.13 -1.24 4.05 7.83

社会服务 -2.35 -4.95 -13.63 -7.61 3.32 -1.53 -3.42 -3.10 -2.61 -0.16

环保 -2.97 1.59 -6.88 -1.21 3.50 -1.02 1.58 -0.10 -2.97 2.00

纺织服饰 -2.56 -2.24 -3.12 3.37 -1.61 0.22 2.32 2.29 3.38 0.61

综合 -0.34 0.55 -0.74 0.76 0.00 -0.36 -0.06 0.12 -0.08 0.11

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

以近一周平均净流入相对 20 日平均净流入构建北上资金近期趋势指标，趋势指标

指引下，上游行业石油石化、有色金属、钢铁流入趋势增强，煤炭流出趋势增强，

基础化工流入转流出；中游制造业中，机械流入趋势增强， 军工流入趋势减弱，

电力设备流出趋势减弱，建材、汽车流出趋势增强，建筑装饰无明显变化；下游

消费方面，医药生物流入趋势增强，轻工制造、农林牧渔由流出转向流入，商贸

零售由无明显流向转向流入，家用电器、美容护理、食品饮料流入转为流出，社

会服务、纺织服饰无明显变化；TMT 行业中，传媒、计算机、通信流入趋势增强，

电子流入转向流出。
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图51：北上资金区间行业净买入对比

大类 行业 近一周(亿) 近一月(亿) 近3个月(亿) 近半年(亿) 近期趋势

石油石化 2.94 6.36 6.56 12.49 0.31

煤炭 -4.68 0.00 14.21 57.11 -0.68

有色金属 10.73 -21.64 33.41 18.39 1.86

钢铁 3.68 5.19 -3.89 -58.90 0.49

基础化工 -5.14 17.08 44.37 92.00 -2.10

建筑材料 -9.16 -17.41 -78.63 -52.94 -1.18

建筑装饰 -0.91 -5.70 0.14 11.80 0.09

机械设备 7.22 4.53 30.92 88.21 0.99

电力设备 -6.98 -77.04 37.49 252.48 1.67

国防军工 3.70 18.44 12.95 17.25 -0.41

汽车 -14.15 -16.09 23.80 80.73 -2.15

家用电器 -4.06 -3.29 -60.08 -40.70 -1.02

轻工制造 0.65 -3.59 -9.45 -26.50 0.22

商贸零售 0.87 -6.11 -16.35 31.41 0.17

社会服务 -0.16 -1.96 -8.21 -8.29 0.06

美容护理 -1.41 5.42 -3.99 21.29 -0.61

食品饮料 -63.47 -19.57 -47.91 199.19 -13.15

纺织服饰 0.61 2.74 9.07 10.09 -0.07

医药生物 15.32 24.51 36.76 137.87 0.64

农林牧渔 3.50 -23.76 -23.32 1.90 1.47

电子 -0.45 29.60 25.59 -58.87 -1.77

计算机 8.86 1.49 -5.20 -1.34 1.22

通信 7.83 11.51 35.64 63.86 1.05

传媒 9.61 14.80 21.12 40.30 1.06

银行 -11.35 -36.62 -177.86 -150.67 -0.69

非银金融 -0.28 -37.67 -3.22 65.58 0.67

房地产 -7.05 -8.64 -5.85 -41.79 -1.02

公用事业 -0.46 -9.67 -22.32 58.55 0.43

交通运输 -5.04 0.08 28.34 92.07 -1.53

环保 2.00 -0.72 -2.16 4.16 0.45

综合 综合 0.11 0.00 -0.06 0.23 0.02

环保公用

上游资源

中游制造

下游可选消费

下游必选消费

TMT

大金融

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理
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盈利预测边际变化

各行业近一个月内滚动盈利预测存在分歧，下调行业较多。行业指数法和个股口

径下的整体法交叉验证下，上游行业煤炭、有色金属、基础化工盈利预期边际上

升，石油石化、钢铁盈利预期边际下降；中游制造业除建筑装饰、电力设备外盈

利预期边际均下降；下游消费行业盈利预期除社会服务、农林牧渔外均边际下降；

TMT 板块电子、计算机盈利预期边际下降，通信、传媒盈利预期边际上升；公用

环保方面盈利预期均下降。

图52：行业盈利预测边际变化

指数口径下净利润同比 整体法口径 变化趋势

大类 行业 本期 上期 本期 上期 指数法 整体法

石油石化 46.71% 47.18% 46.90% 47.34% -0.47% -0.44%

煤炭 61.18% 59.39% 62.00% 59.71% 1.79% 2.29%

有色金属 90.62% 89.23% 84.46% 84.12% 1.39% 0.34%

钢铁 -18.09% -11.11% -7.27% 0.15% -6.99% -7.43%

基础化工 24.99% 25.20% 31.35% 31.33% -0.21% 0.02%

建筑材料 -10.86% -7.92% -9.81% -6.94% -2.94% -2.86%

建筑装饰 22.22% 22.30% 22.18% 22.15% -0.09% 0.02%

机械设备 12.77% 13.79% 16.05% 18.22% -1.02% -2.17%

电力设备 89.92% 89.36% 93.13% 92.34% 0.56% 0.80%

国防军工 39.12% 39.68% 40.80% 41.53% -0.55% -0.73%

汽车 40.65% 41.60% 43.91% 44.70% -0.96% -0.79%

家用电器 20.14% 20.18% 18.35% 18.43% -0.04% -0.07%

轻工制造 17.39% 20.65% 25.06% 28.45% -3.26% -3.39%

商贸零售 50.31% 54.88% 23.46% 25.02% -4.57% -1.57%

社会服务 71.75% 66.12% 574.44% 588.74% 5.63% -14.30%

美容护理 35.16% 35.35% 47.29% 47.52% -0.20% -0.23%

食品饮料 20.43% 20.70% 21.94% 22.09% -0.26% -0.15%

纺织服饰 2.43% 3.46% 7.96% 8.62% -1.03% -0.66%

医药生物 23.46% 24.19% 23.72% 24.32% -0.73% -0.60%

农林牧渔 125.54% 122.77% 396.78% 392.02% 2.77% 4.77%

电子 7.53% 9.92% 16.51% 18.27% -2.39% -1.76%

计算机 22.11% 27.53% 25.31% 26.21% -5.41% -0.90%

通信 22.07% 21.65% 16.78% 16.69% 0.42% 0.09%

传媒 17.35% 17.19% 18.56% 20.13% 0.16% -1.57%

银行 8.22% 8.10% 8.28% 8.16% 0.11% 0.12%

非银金融 -4.87% -2.86% -4.51% -2.55% -2.01% -1.96%

房地产 -33.42% -29.25% 15.46% 16.60% -4.17% -1.14%

公用事业 166.56% 170.23% 156.30% 159.73% -3.67% -3.43%

交通运输 12.17% 16.47% 19.11% 23.88% -4.29% -4.78%

环保 21.44% 27.83% 18.76% 20.29% -6.40% -1.53%

综合 综合 -81.66% -81.66% 144.76% 177.94% 0.00% -33.18%

环保公用

上游资源

中游制造

下游可选消费

下游必选消费

TMT

大金融

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理
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风险提示

全球地缘冲突的不确定性，年内海外通胀回落程度以及美联储在年底加息幅度偏

离市场预期
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