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中报盈利增速下滑 上下游分化加剧 

——申港证券策略周报 

 

投资摘要： 

市场概览： 

 本周主要指数全线回落。周内跌幅靠后的指数为红利指数、创业蓝筹、上

证 50、科创 50 、A 股指数。跌幅居前的指数为创业板 50、创业板指、创

成长、中小 100、深创 100。 

 本周有 9 个板块上涨，其中家用电器板块、房地产板块、轻工制造板块、

传媒板块涨幅靠前。家电龙头公司中报业绩超预期，基本面拐点显现，家

电上游板块将研发能力拓展至新能源、汽车智能化等领域，有望获得快速

成长，助推家用电器板块上涨。 

 资金流向方面，本周资金净买入靠前的板块有非银金融、公用事业、交通

运输、农林牧渔、石油石化。本周北向资金总体净流出 37.83 亿元。 

 本周各大风格指数估值维持平稳震荡走势，各指数估值整体回落。 

 

2022 年中报回顾： 

2022 年 H1，A 股上市公司合计实现营业收入 34.42 万亿元，同比增长

8.46%；合计实现归母净利润 2.99万亿元，同比增长 3.3%，整体符合预期。

分行业看，煤炭、有色金属、电力设备利润增速居前；电力设备、石油石

化、煤炭、基础化工营收增速居前。 

A 股整体盈利能力弱于去年同期，近三分之二行业盈利能力下降。申万行业

分类中，20 个行业二季度 ROE 环比下滑，11 个行业 ROE 环比改善。 

 ROE 改善显著的行业主要有：煤炭、石油石化、有色金属、电力设备。其

中煤炭行业二季度 ROE 较一季度增长 4.02％，在各行业中最为显著，主

要受益于煤炭价格的上升。受益于原油供需格局偏紧，叠加地缘政治因素

使得油价维持高位以及光伏行业内外需求提升，石油石化、有色金属和电

力设备行业 ROE 二季度继续上行。 

 在 ROE 下滑的行业中，钢铁、房地产、交通运输、建筑材料和轻工制造

ROE 降幅居前。其中，降幅最大的钢铁行业二季度 ROE 较 2022 年一季

度下降 3.55%。受地产景气下行影响，钢材价格大幅下跌，建材与轻工制

造作为房地产产业链上下游产业同样盈利受损。 

上游行业进入扩张期。结合目前各行业在建工程变动及资本支出/折旧&摊销

情况，未来石油石化、公用事业（电力为主）、基础化工、通信、煤炭、建

筑材料和医药生物的产能将持续攀升。 

 观察各行业 2022 年一季报和二季报在建工程情况和 2022 年二季报资本支

出/折旧和摊销情况，2022 年 Q2 石油石化、公用事业、基础化工、通信和

煤炭行业 2022 年二季度在建工程体量大幅增加。从变动百分比看，煤炭

（+338%），通信（+197%），公用事业（+192%），基础化工

（+190%），建筑材料（+168%）等行业的在建工程增幅较大。 

 从资本支出/折旧&摊销比例情况来看，电力设备（3.67%），建筑装饰

（2.87%），建筑材料（2.54%）、医药生物（2.51%），房地产

（2.49%）等行业固定资产投资力度较大。 

 

投资建议： 

受国内外宏观环境影响，2022 年上半年 A 股盈利能力整体较去年同期下

滑，上中下游分化加剧。上游盈利能力提升，开启扩产能周期，而下游受

成本和需求端双重压制盈利能力受损。8 月 PMI 数据显示需求端出现微弱

好转，后续能否持续好转仍需关注疫情形势。近期 A 股回调后主线仍不清

晰，市场风格或面临切换，密切关注重要会议后防疫政策定调。行业板块

方面推荐关注上游资源板块如煤炭、石油石化；估值底部医药板块；受益

于宠物经济及猪周期上行的动保板块；粮食安全背景下的种植板块等。 

 

风险提示： 疫情反复风险，政策不确定性风险，海外宏观环境波动风险 
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股票家数 4900 

大盘平均市盈率 9.5 

市场平均市盈率  17.2  
 

大盘走势图

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 
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1. A 股 2022 年中报回顾 

截至 2022 年 8 月 31 日，A 股 2022H1 半年报已披露。2022 年 H1，A 股上市公

司合计实现归母净利润 2.99 万亿元，同比增长 3.3%；合计实现营业收入 34.42万

亿元，同比增长 8.46%。 

分行业看，归母净利润增速前五的板块为煤炭（同比+97%）、有色金属（同比

+90%）、电力设备（同比+72%）、石油石化（同比+43%）和通信（同比

+25%）。归母净利润大幅下降的板块有社会服务（同比-300%）、农林牧渔（同

比-189%）、综合（同比-95%）、房地产（同比-64%）和钢铁（同比-51%）。 

图1：各行业 2022 中报整体利润及营收增速情况 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

表1：2022 年二季度归母净利润增速前五板块 

板块 归母净利润(同比增长率 %) 营收(同比增长率 %) 

煤炭 96.66 26.50 

有色金属 90.17 20.88 

电力设备 71.94 44.99 

石油石化 43.10 32.77 

通信 24.69 10.75 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

表2：2022 年二季度归母净利润降幅前五板块 

板块 归母净利润(同比增长率 %) 营收(同比增长率 %) 

社会服务 -300.19 -11.20 

农林牧渔 -188.77 4.05 

综合 -95.43 -12.87 

房地产 -64.47 -14.62 

钢铁 -50.52 -0.05 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

对比 2022 年一季报及 2022 年 ROE，20 个行业 Q2 ROE 较 2022 年 Q1 出现下

滑，11 个行业 ROE 改善。其中改善显著的行业包括煤炭、石油石化、有色金属、

电力设备。煤炭行业二季度 ROE 较一季度增长 4.02pct，这主要受益于煤炭价格

的上升。此外，受益于原油供需格局偏紧，叠加地缘政治因素使得油价维持高位

以及光伏行业内外需求提升，石油石化、有色金属和电力设备行业 ROE 二季度继
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续上行。在 ROE 下滑的行业中，钢铁、房地产、交通运输、建筑材料和轻工制造

ROE 降幅居前。其中，降幅最大的钢铁行业二季度 ROE 较 2022 年一季度下降

3.55pct，主要由于受地产断供危机影响，钢材价格大幅下跌。 

表3：各板块净资产收益率（TTM） 

板块 净资产收益率% 

(2022 二季度） 

净资产收益率% 

(2022 一季度） 

净资产收益率% 

(2021 年报） 

农林牧渔 -12.49  -12.74  -6.22  

基础化工 16.92  16.46  17.26  

钢铁 8.69  12.24  13.77  

有色金属 16.11  14.09  13.08  

电子 8.59  9.48  10.75  

汽车 5.22  5.97  6.96  

家用电器 16.15  15.50  15.92  

食品饮料 20.21  19.32  20.55  

纺织服饰 6.63  6.97  7.14  

轻工制造 6.52  7.49  9.10  

医药生物 11.04  11.27  11.86  

公用事业 2.60  2.77  3.09  

交通运输 8.15  9.36  9.50  

房地产 0.97  2.27  2.65  

商贸零售 -2.06  -1.69  -1.46  

社会服务 -6.01  -5.34  -4.56  

银行 10.38  10.24  10.73  

非银金融 8.56  8.60  10.14  

综合 -3.82  -3.10  -2.62  

建筑材料 12.45  13.42  15.40  

建筑装饰 7.42  7.50  7.73  

电力设备 11.95  10.17  10.12  

机械设备 7.08  7.55  8.48  

国防军工 5.13  5.01  5.09  

计算机 4.68  5.32  6.00  

传媒 4.94  5.49  5.96  

通信 7.83  7.06  4.12  

煤炭 22.54  18.51  17.19  

石油石化 11.74  9.70  9.49  

环保 5.62  5.67  6.28  

美容护理 9.78  9.93  11.56  

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图2：2022 年各行业 ROE 变动情况（TTM） 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 
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从各行业 ROE 走势来看，不同行业盈利能力在疫情后走出显著的分化形态。2020

年疫情发生之后， 

图3：2022 年中报 ROE（TTM）改善行业 ROE（TTM）近年走势（%） 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图4：2022 年中报 ROE（TTM）承压行业 ROE（TTM）近年走势（%） 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

资产负债率方面，31个主要行业中，4个行业资产 2022年 H1资产负债率较 2022

年 Q1 下降。四个行业分别为石油石化（-0.92%）、社会服务（-0.84%）、有色

金属（-0.23%）和房地产（-0.07%）。资产负债率涨幅前五的行业分别为美容护

理（+2.09%）、建筑材料（+1.48%）、食品饮料（+1.45%）、交通运输

（+1.30%）和轻工制造（+1.25%）。 

图5：2022 年二季度及 2022 年一季度各行业资产负债率变动情况 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 
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观察各行业 2022 年一季报和二季报在建工程情况和 2022 年二季报资本支出/折旧

和摊销情况，2022 年二季报显示石油石化、公用事业、基础化工、通信和煤炭行

业 2022 年二季度在建工程体量大幅增加（石油石化+3340 亿元，公用事业+3081 

亿元，基础化工+1640亿元、通信+1506亿元和煤炭+1029亿元）。从变动百分比

看，煤炭（+338%），通信（+197%），公用事业（+192%），基础化工

（+190%），建筑材料（+168%）等行业的在建工程增加较多。 

根据 2022 年二季报显示的资本支出/折旧&摊销比例情况，电力设备（3.67%），

建筑装饰（2.87%），建筑材料（2.54%）、医药生物（2.51%），房地产

（2.49%）等行业固定资产投资力度较大。 

结合目前各行业在建工程变动及资本支出/折旧&摊销情况，未来石油石化、公用

事业（电力为主）、基础化工、通信、煤炭、建筑材料和医药生物的产能将持续

攀升。 

表4：各行业在建工程波动情况及资本支出/折旧&摊销情况 

板块 在建工程 

(2021A) 亿元 

在建工程 

( 2022 Q1)亿元 

在建工程 

（2022Q2) 亿元 

资本支出/折旧和摊销 

（2022Q2) % 

在建工程变动 

(亿元) 

在建工程变

动幅度 

农林牧渔 725.11 514.62 768.90 1.89 254.28  49.41% 

基础化工 1,904.53 864.08 2,504.08 2.36 1,640.01  189.80% 

钢铁 1,319.06 549.46 1,416.14 1.14 866.67  157.73% 

有色金属 1,049.26 566.60 1,162.55 1.66 595.95  105.18% 

电子 2,318.82 2,208.85 2,718.81 1.90 509.96  23.09% 

汽车 987.26 794.03 1,195.71 1.72 401.68  50.59% 

家用电器 271.32 268.97 299.78 1.65 30.80  11.45% 

食品饮料 375.39 234.98 402.13 1.99 167.15  71.13% 

纺织服饰 144.70 92.07 149.55 1.77 57.48  62.43% 

轻工制造 268.55 243.77 346.80 1.92 103.03  42.27% 

医药生物 1,353.62 1,057.81 1,543.18 2.51 485.37  45.88% 

公用事业 5,078.23 1,607.82 4,688.83 1.31 3,081.00  191.63% 

交通运输 2,105.13 1,796.82 2,149.69 1.22 352.86  19.64% 

房地产 478.44 391.95 494.52 2.49 102.57  26.17% 

商贸零售 335.99 277.36 351.41 1.68 74.05  26.70% 

社会服务 82.19 66.96 84.90 1.27 17.94  26.80% 

银行 429.72 424.83 432.28 1.38 7.46  1.75% 

非银金融 190.97 202.10 197.52 1.39 -4.58  -2.27% 

综合 24.99 22.91 26.28 1.34 3.37  14.70% 

建筑材料 494.59 237.45 638.05 2.54 400.60  168.71% 

建筑装饰 968.31 639.46 1,380.73 2.87 741.27  115.92% 

电力设备 1,702.23 1,183.53 2,029.35 3.67 845.83  71.47% 

机械设备 944.30 654.49 1,037.50 1.69 383.01  58.52% 

国防军工 320.18 227.97 321.66 1.29 93.69  41.10% 

计算机 290.88 273.54 328.00 1.92 54.46  19.91% 

传媒 176.19 94.23 189.54 0.92 95.31  101.15% 

通信 1,094.64 766.52 2,273.50 0.89 1,506.98  196.60% 

煤炭 1,301.25 304.39 1,333.72 0.96 1,029.34  338.17% 

石油石化 4,384.08 2,583.07 5,923.49 1.36 3,340.43  129.32% 

环保 272.77 196.12 307.97 2.17 111.86  57.04% 

美容护理 33.91 27.51 39.21 2.32 11.71  42.56% 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 
图6：各行业在建工程体量及 2022 年二季度资本支出/折旧&摊销情况 
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资料来源：Wind，申港证券研究所 

 
图7：各行业在建工程变动情况 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

2. A 股市场概览 

2.1 市场涨跌概览 

九月第一周主要指数全线回落。周内跌幅靠后的指数为红利指数、创业蓝筹、上

证 50、科创 50 、A 股指数。跌幅居前的指数为创业板 50、创业板指、创成长、

中小 100、深创 100。目前年内跌幅靠前的指数为科创 50、创业蓝筹、科创创业

50、深创 100、创业板 50。 

表5：主要指数涨跌情况 

名称 5 日涨跌幅 10 日涨跌幅 20 日涨跌幅 年初至今 

红利指数 -0.06%  1.12% 5.62% 0.27% 

创业蓝筹 -0.98%  -3.33%  -4.23%  -26.09%  

上证 50 -1.47%  -1.43%  -2.27%  -17.20%  

科创 50 -1.52%  -7.07%  -10.99%  -26.32%  

A 股指数 -1.53%  -2.19%  -1.24%  -12.46%  

上证指数 -1.54%  -2.20%  -1.26%  -12.45%  

上证 180 -1.55%  -1.86%  -2.13%  -16.28%  

沪深 300 -2.04%  -3.07%  -3.21%  -18.56%  

中证 800 -2.12%  -3.25%  -2.89%  -18.03%  

万得全 A -2.20%  -4.06%  -2.72%  -14.81%  

富时中国 A50 -2.24%  -2.30%  -2.45%  -15.29%  

中证 100 -2.28%  -3.62%  -3.33%  -17.96%  

国证 1000 -2.34%  -3.57%  -3.03%  -17.75%  

中证 500 -2.36%  -3.79%  -1.93%  -16.44%  
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名称 5 日涨跌幅 10 日涨跌幅 20 日涨跌幅 年初至今 

国证 2000 -2.37%  -5.80%  -2.13%  -11.64%  

上证 380 -2.59%  -4.26%  -2.90%  -13.21%  

深证综指 -2.63%  -5.36%  -3.52%  -17.41%  

深证 A 指 -2.63%  -5.36%  -3.52%  -17.43%  

MSCI 中国 A50 互联互通 -2.67%  -3.21%  -3.08%  -17.66%  

万得双创 -2.70%  -7.35%  -5.96%  -20.96%  

中小综指 -2.88%  -5.09%  -3.22%  -15.43%  

中证 1000 -2.91%  -6.33%  -4.42%  -15.40%  

深证 100 -2.95%  -5.12%  -4.72%  -21.69%  

深证成指 -2.96%  -5.31%  -4.62%  -21.24%  

创业板综 -3.02%  -7.15%  -5.03%  -21.19%  

科创创业 50 -3.20%  -7.43%  -6.96%  -25.25%  

深创 100 -3.29%  -6.23%  -5.78%  -24.65%  

中小 100 -3.59%  -5.44%  -5.24%  -20.22%  

创成长 -3.70%  -7.37%  -5.91%  -20.27%  

创业板指 -4.06%  -7.36%  -5.61%  -23.77%  

创业板 50 -4.97%  -8.59%  -6.08%  -24.53%  

资料来源：Wind，申港证券研究所 

本周有 9 个板块上涨，分别为家用电器板块、房地产板块、轻工制造板块、传媒

板块、通信板块、国防军工板块、银行板块、建筑装饰板块和计算机板块。家电

龙头公司中报业绩超预期，基本面拐点显现，家电上游板块将研发能力拓展至新

能源、汽车智能化等领域，有望获得快速成长，家用电器板块上涨。 

表6：申万一级行业近期表现情况 

名称 5 日涨跌幅 10 日涨跌幅 20 日涨跌幅 年初至今涨跌

幅 

家用电器(申万) 2.33% -0.39%  1.96% -15.98%  

房地产(申万) 1.92% -0.73%  4.24% -8.84%  

轻工制造(申万) 1.58% 0.94% 3.70% -18.84%  

传媒(申万) 1.14% 0.67% 2.73% -24.68%  

通信(申万) 0.85% -2.79%  -0.22%  -7.89%  

国防军工(申万) 0.44% -5.11%  -4.10%  -20.50%  

银行(申万) 0.28% 0.49% -0.02%  -13.02%  

建筑装饰(申万) 0.20% -1.04%  2.00% -7.51%  

计算机(申万) 0.09% -3.67%  -7.07%  -28.02%  

医药生物(申万) -0.07%  -1.19%  -3.75%  -22.85%  

纺织服饰(申万) -0.48%  -1.86%  1.40% -13.23%  

非银金融(申万) -0.55%  0.12% 2.77% -20.58%  

综合(申万) -0.73%  0.03% 7.27% 3.84% 

社会服务(申万) -0.90%  0.22% -0.63%  -16.50%  

商贸零售(申万) -1.37%  -0.62%  -0.11%  -13.62%  

农林牧渔(申万) -1.42%  1.63% 3.84% -0.41%  

建筑材料(申万) -1.45%  -5.43%  -3.73%  -22.87%  

美容护理(申万) -1.81%  -0.77%  -4.80%  -9.63%  

交通运输(申万) -2.05%  -0.86%  2.47% -5.32%  

电子(申万) -2.21%  -8.19%  -6.57%  -27.58%  

钢铁(申万) -2.28%  -4.13%  -3.68%  -19.44%  

食品饮料(申万) -2.59%  -1.61%  -3.78%  -15.63%  

环保(申万) -2.92%  -4.97%  -2.90%  -17.55%  

石油石化(申万) -2.98%  -0.48%  5.72% -3.63%  

机械设备(申万) -3.59%  -8.38%  -5.09%  -17.65%  

公用事业(申万) -3.69%  -4.41%  2.88% -9.02%  

基础化工(申万) -3.91%  -4.37%  -1.98%  -10.86%  

煤炭(申万) -4.52%  1.74% 13.35% 32.00% 

汽车(申万) -5.22%  -7.59%  -7.67%  -10.21%  

有色金属(申万) -6.46%  -6.38%  -7.61%  -11.81%  
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名称 5 日涨跌幅 10 日涨跌幅 20 日涨跌幅 年初至今涨跌

幅 

电力设备(申万) -7.03%  -11.80%  -6.79%  -14.44%  

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图8：申万一级行业涨跌情况 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

2.2 资金流向概览 

2.2.1 权益市场 

分板块看，本周资金净买入靠前的板块有非银金融（+54 亿元）、公用事业（+54

亿元）、交通运输（+46 亿元）、农林牧渔（+40 亿元）、石油石化（+38 亿元）。 

图9：申万一级行业主力资金流入情况（亿元） 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

本周北向资金总体呈现净流出，净流出额 37.83亿元。近 5日净流入较多的个股有

格力电器（+16.8 亿元）、宁德时代（+15.35 亿元）、隆基绿能（+11.94 亿元）、

盐湖股份（+7.85 亿元）、万华化学（+7.38 亿元）。净流出较多的个股有招商银

行（-10.78 亿元）、兴业银行（-9.62亿元）、中国中免（-9.43亿元）、京东方 A

（-9.37 亿元）、洋河股份（-8.88 亿元）。 

图10：北向资金日流动情况 
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资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图11：北向资金周流动情况（亿元） 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

表7：本周北上资金净流入 Top20 

代码 名称 现价 

（元） 

周涨跌幅 

（%） 

近 5 日净买额

（亿元） 

近 20 日净买额

（亿元） 

近 60 日净买额

（亿元） 

000651.SZ 格力电器 33.02  9.52  16.80  14.82  8.02  

300750.SZ 宁德时代 466.26  -8.00  15.35  46.73  -32.36  

601012.SH 隆基绿能 50.95  -3.98  11.94  40.12  59.55  

000792.SZ 盐湖股份 26.85  -5.79  7.85  10.68  -4.17  

600309.SH 万华化学 86.95  -1.94  7.38  5.37  26.24  

002129.SZ TCL 中环 47.61  -6.74  7.31  -3.38  15.89  

601318.SH 中国平安 43.70  1.35  6.76  2.31  19.57  

002812.SZ 恩捷股份 190.00  -5.00  5.60  23.01  66.89  

002594.SZ 比亚迪 282.00  -10.68  5.52  7.39  12.63  

600519.SH 贵州茅台 1875.00  -1.21  5.13  20.03  136.56  

000002.SZ 万科 A 16.80  6.13  4.49  2.12  -3.29  

300724.SZ 捷佳伟创 131.56  -5.83  4.44  -1.73  -7.02  

603501.SH 韦尔股份 89.87  -2.42  4.27  5.47  -3.64  

601699.SH 潞安环能 15.88  -8.84  4.10  7.88  8.25  

002385.SZ 大北农 8.67  -1.25  3.66  5.12  5.23  

002460.SZ 赣锋锂业 82.86  -7.84  3.58  1.89  19.76  

601872.SH 招商轮船 7.25  -6.21  3.57  1.83  14.70  

600256.SH 广汇能源 12.66  -11.78  3.52  -0.85  -8.99  

603290.SH 斯达半导 390.25  0.58  3.44  6.94  5.00  

600588.SH 用友网络 20.15  0.75  3.24  0.06  0.57  

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

表8：本周北上资金净流出 Top20 
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代码 名称 现价 

（元） 

周涨跌幅 

（%） 

近 5 日净买额

（亿元） 

近 20 日净买额

（亿元） 

近 60 日净买额

（亿元） 

600036.SH 招商银行 34.32  1.84  -10.78  -10.15  -24.88  

601166.SH 兴业银行 17.03  -4.75  -9.62  -4.69  -25.40  

601888.SH 中国中免 180.31  -6.29  -9.43  -17.07  19.36  

000725.SZ 京东方 A 3.62  -4.49  -9.37  0.00  12.41  

002304.SZ 洋河股份 154.41  -11.48  -8.88  -8.29  1.09  

601919.SH 中远海控 13.33  -3.27  -7.47  0.62  -15.62  

002371.SZ 北方华创 285.55  1.07  -6.15  -4.28  -1.84  

002241.SZ 歌尔股份 32.59  -4.37  -5.67  -8.72  -20.69  

600809.SH 山西汾酒 288.53  0.56  -5.53  -8.81  -8.48  

300308.SZ 中际旭创 29.23  -2.99  -5.44  -8.80  -3.58  

300059.SZ 东方财富 21.90  -2.19  -5.19  8.42  61.73  

600104.SH 上汽集团 15.26  -3.90  -5.13  -2.33  -3.27  

000858.SZ 五粮液 161.84  -4.86  -4.51  -4.73  -10.55  

000333.SZ 美的集团 53.65  2.72  -4.28  -2.06  15.88  

603259.SH 药明康德 86.25  -3.69  -3.91  1.46  15.04  

002271.SZ 东方雨虹 30.51  -2.46  -3.76  -11.06  -8.70  

601877.SH 正泰电器 30.42  -11.67  -3.33  0.98  -1.59  

688599.SH 天合光能 72.80  3.19  -3.30  7.58  16.71  

600584.SH 长电科技 24.88  -0.24  -3.08  -5.08  -4.76  

600522.SH 中天科技 23.00  -2.62  -2.87  -8.78  -1.18  

资料来源：Wind，申港证券研究所 

本周两市融资余额和两市融券余额均下降。9 月 1 日两市融资余额的数值为

15,068.22亿元，相较于 8月 26 日减少 138.84亿元。两市融券余额为 1,042.89 亿

元，相较于 8 月 26 日减少 30.47 亿元。 

图12：两市融资情况 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图13：两市融券余额情况 
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资料来源：Wind，申港证券研究所 

2.2.2 货币市场 

本周央行共进行 100 亿逆回购操作，同期 100 亿逆回购到期，当期实现货币净投

放 0 亿元，利率 2%。本周 SHIBOR 基本维持平稳走势， SHIBOR1M 为 1.5%，

较上期上涨 0.5个 bp；SHIBOR6M 为 1.75%，较上期上涨 0.6个 bp；SHIBOR1Y

为 1.97%，较上期上涨 0.1 个 bp。SHIBORO/N 为 1.175%，较上期降低 8.3个 bp，

降幅较大。 

图14：SHIBOR 走势 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

2.2.3 债券市场 

各期国债收益率有所回落。本周 1 年期国债收益率下降 5.8 bp， 3 年期国债收益

率下降 4.73 bp，5 年期国债收益率下降 4.33 bp，10 年期国债收益率下降 2.83  bp。

截至本周，1 年期国债收益率为 1.7708%，3 年期国债收益率为 2.1952%，5 年期

国债收益率为 2.4072%，10 年期国债收益率为 2.6226%。 

图15：国债收益率走势（%） 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

2.3 估值波动 

本周各大风格指数估值维持平稳震荡走势。截至 9 月 2 日收盘，金融风格指数收

盘市盈率为 6.69 倍，消费风格指数市盈率为 37.6 倍，稳定风格指数市盈率为 

16.19 倍，周期风格指数市盈率为 15.77 倍，成长风格指数市盈率为 45.64 倍。 
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图16：中信风格市盈率走势 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

板块行业估值方面，本周绝大部分板块估值下降。其中，跌幅较大的板块有电力

设备、有色金属和综合等，市盈率(TTM)分别为 35.16、16.89和 68.62。估值上涨

的板块有社会服务、轻工制造和传媒等。 

表9：申万行业市盈率市净率情况 

证券简称 市盈率(TTM) 市净率 市盈率分位数

（1 年期） % 

市盈率分位数

（2 年期） % 

市净率分位数

（1 年期） % 

市净率分位数

（2 年期） % 

农林牧渔(申万) 127.88  3.70  92.98  96.50  96.90  85.80  

基础化工(申万) 14.41  2.52  7.64  3.81  10.33  20.27  

钢铁(申万) 11.80  1.01  95.87  48.35  0.00  17.80  

有色金属(申万) 16.89  2.94  0.00  0.00  11.57  31.79  

电子(申万) 28.83  3.04  50.00  24.90  26.86  13.37  

家用电器(申万) 14.50  2.64  17.98  8.95  27.27  13.58  

食品饮料(申万) 34.77  6.90  12.40  6.17  31.82  15.84  

纺织服饰(申万) 21.19  1.76  70.25  34.98  38.43  23.77  

轻工制造(申万) 29.69  2.01  100.00  93.00  34.92  29.73  

医药生物(申万) 22.95  3.13  2.27  1.13  5.17  2.57  

公用事业(申万) 27.14  1.78  64.88  82.51  56.20  78.19  

交通运输(申万) 11.42  1.47  0.83  0.41  14.88  11.21  

房地产(申万) 12.54  0.90  95.45  97.74  23.35  14.71  

商贸零售(申万) 32.84  2.29  89.26  94.65  58.88  79.53  

社会服务(申万) 107.30  3.13  100.00  67.08  15.70  7.82  

综合(申万) 68.62  1.86  93.39  96.71  69.83  34.77  

建筑材料(申万) 12.23  1.68  15.29  8.02  1.65  0.82  

建筑装饰(申万) 9.66  0.89  34.92  58.23  16.53  39.51  

电力设备(申万) 35.16  4.42  8.26  4.12  11.16  38.27  

国防军工(申万) 55.65  3.48  22.73  11.73  42.77  60.80  

计算机(申万) 43.86  3.00  40.08  19.96  13.64  6.79  

传媒(申万) 29.56  1.99  77.27  50.82  25.21  12.55  

通信(申万) 28.22  1.97  9.50  4.73  30.79  15.33  

银行(申万) 4.92  0.50  0.62  0.31  5.99  2.98  

非银金融(申万) 13.56  1.16  50.00  29.63  10.95  5.45  

汽车(申万) 36.82  2.35  88.22  94.14  32.85  45.58  

机械设备(申万) 29.71  2.38  97.93  78.19  26.45  13.17  

煤炭(申万) 7.83  1.63  13.22  6.58  67.15  82.82  

石油石化(申万) 12.59  1.37  55.58  27.88  39.67  27.78  

环保(申万) 23.66  1.64  100.00  95.68  26.86  18.72  

美容护理(申万) 44.22  5.35  16.94  19.14  47.52  49.49  

资料来源：Wind，申港证券研究所 

本周各指数估值整体回落。上证 50 静态市盈率本周下降 0.1，沪深 300 下降 0.19、
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中证 100 下降 0.28、中证 500 上涨 0.51、中证 1000 下降 0.91、国证 2000 下降

0.97。 

图17：各指数静态市盈率走势 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

 
图18：各指数静态市净率走势 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

表10：各指数估值情况 

证券代码 证券简称 市 盈 率
(TTM) 

市净率 市盈率分位

数 （1 年

期）% 

市盈率分位

数 （2 年

期） % 

市净率分位

数 （1 年

期） % 

市净率分位

数 （2 年

期） % 

399303.SZ 国证 2000 42.13  2.32  92.56  82.51  26.86  39.09  

000905.SH 中证 500 21.82  1.69  94.63  52.67  16.53  8.23  

000016.SH 上证 50 9.61  1.25  3.72  1.85  13.22  10.29  

000300.SH 沪深 300 11.65  1.38  2.48  1.23  8.68  4.32  

000852.SH 中证 1000 30.02  2.50  22.73  11.32  16.53  9.05  

000903.SH 中证 100 12.66  1.75  74.79  48.15  75.62  87.24  

资料来源：Wind，申港证券研究所 

2.4 中观数据提要 

本周原油价格继续下行。9 月美联储加息压力再度得到强化，原油价格继续维持下

跌趋势。截至 9月 1日收盘，布伦特原油价格为 92.36美元/桶，NYMEX轻质原油

收盘价为 86.37 美元/桶。本周天然气价格略微下降。截至 9 月 1 日收盘，NYMEX

天然气价格为 9.17 美元/百万英热单位，本周跌幅为 1.64%。   
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图19：原油天然气期货价格 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

焦煤、焦炭和动力煤价格走低，焦煤、焦炭和动力煤价格较上周有明显下降。截

至 9 月 2 日收盘，焦煤为 1,816 元/吨，跌幅为 9.52%；焦炭为 2,424 元/吨，跌幅

为 8.75%；动力煤为 807 元/吨，跌幅为 6.73%。国内炼焦煤厂总库存持续攀升；

港口炼焦煤库存降幅较大，截至 9月 2日收盘，库存量为 217.1 万吨，较上周下降

10.58%。 

图20：焦煤、焦炭和动力煤结算价价格走势（元/吨） 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图21：炼焦煤库存情况（万吨） 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3. 全球宏观日历 

全球宏观数据方面，中国 8 月官方制造业 PMI 高于预期水平，为 49.4%，较前值

回升 0.4 个百分点。美国 8 月新增非农就业季调后人数为 31.5 万人，略高于预期

30 万人，但是较前值（52.6 万人）回落明显。 

表11：全球宏观日历 

国家/地区 指标名称 前值 预期 今值 环比 

中国 8 月官方制造业 PMI 49 49.2 49.4 0.82% 

德国 7 月失业率:季调(%) 2.9  2.9  

德国 7 月失业人数:季调(千人) 1260  1270 0.79% 

美国 8 月 26 日 EIA 库存周报:成品汽油(千桶) 16953  18424 8.68% 

美国 8 月 26 日 EIA 库存周报:商业原油增量(千桶) -3282  -3326 1.34% 

美国 8 月 26 日柴油产量:DOE(千桶/日) 5099  4849 -4.90% 

美国 8 月 26 日俄克拉何马库欣原油库存量(千桶) 25807  25284 -2.03% 

美国 8 月 26 日含渣燃料油产量:DOE(千桶/日) 324  297 -8.33% 

美国 8 月 26 日含渣燃料油库存量:DOE(千桶) 28387  28011 -1.32% 

美国 8 月 26 日航空煤油库存量:DOE(千桶) 39650  38567 -2.73% 

美国 8 月 26 日馏分燃料油产量:DOE(千桶/日) 5200  4919 -5.40% 

美国 8 月 26 日馏分燃料油库存量:DOE(千桶) 111594  111706 0.10% 

美国 8 月 26 日汽油产量:DOE(千桶/日) 9429  9778 3.70% 

美国 8 月 26 日汽油库存量:DOE(千桶) 215647  214475 -0.54% 

美国 8 月 26 日商业原油库存量(千桶) 421672  418346 -0.79% 

美国 8 月 26 日原油产量:DOE(千桶/日) 12000  12100 0.83% 

美国 8 月 26 日原油和石油产品库存量(千桶) 1667196  1663939 -0.20% 

德国 8 月制造业 PMI 49.3 49.8 49.1 -0.41% 

欧盟 8 月欧元区:制造业 PMI 49.8 49.7 49.6 -0.40% 

英国 8 月制造业 PMI 52.1 51 47.3 -9.21% 

欧盟 7 月欧盟:失业率(%) 6.1  6  

欧盟 7 月欧元区:失业率:季调(%) 6.7 6.6 6.6  

美国 8 月 27 日当周初次申请失业金人数:季调(人) 237000  232000 -2.11% 

美国 8 月制造业 PMI 52.8 52 52.8 0.00% 

美国 8 月 26 日天然气库存(十亿立方英尺) 2579  2640 2.37% 

欧盟 7 月欧盟:PPI:同比(%) 36.3  37.8  

美国 8 月失业率:季调(%) 3.5 3.5 3.7  

美国 8 月新增非农就业人数:季调(千人) 526 300 315 -40.11% 

美国 7 月耐用品:新增订单(百万美元) 294373  250049 -15.06% 

美国 7 月耐用品:新增订单:季调:环比(%) 2.24  -0.02  

美国 7 月全部制造业:新增订单(百万美元) 588313  524183 -10.90% 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

4. 财经新闻大事概览 

4.1 国内财经 

4.1.1 专项用于“保交楼”2000 亿元全国性纾困基金启动 

央视新闻 8 月 19 日报道，住建部、财政部、央行等有关部门将出台措施，通过政

策性银行专项借款方式，支持已售逾期交付的住宅项目完成建设交付。据财新从

多个独立信源处确认，这笔专项借款初期规模达 2000 亿元，由央行指导国家开发

银行、中国农业发展银行在现有贷款额度中安排，后续，中国进出口银行或也会

加入。中央财政将根据实际借款金额，对政策性银行予以 1%的贴息，贴息期限不

超过两年。 
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4.1.2 扩大沪深港通股票标的，不断提高 A 股投资便利性 

证监会将会同港方和有关部门推出三项扩大两地资本市场务实合作的新举措。一

是推动将符合条件的在港主要上市外国公司和更多沪深上市公司股票纳入沪深港

通标的范围。二是研究在港股通增加人民币股票交易柜台。三是支持香港推出国

债期货。证监会副主席方星海表示，将继续稳步推进市场、机构、产品全方位制

度型开放，推动境外上市新规立法程序，落实好中美跨境审计监管合作协议，不

断提高 A 股市场投资便利性。 

4.1.3 制造业 PMI 小幅回升 需求端略有改善 

8 月份，制造业采购经理指数为 49.4%，比上月上升 0.4 个百分点；非制造业商务

活动指数和综合 PMI产出指数分别为 52.6%和 51.7%，比上月下降 1.2和 0.8个百

分点，继续位于扩张区间。 

制造业方面，在调查的 21 个行业中，有 12 个行业 PMI 较上月上升，多数行业景

气水平有所改善。 

 产需指数一平一升。生产指数为 49.8%，与上月持平，新订单指数为 49.2%，

高于上月 0.7 个百分点，两个指数均继续位于收缩区间，表明制造业产需恢复力

度仍需加强。从行业情况看，受中秋临近等因素带动，农副食品加工、食品及

酒饮料精制茶等行业两个指数均升至 55.0%以上较高景气区间，近期市场需求

加快释放，企业积极备货；纺织、化学原料及化学制品、非金属矿物制品等行

业两个指数均低于 45.0%，企业产需回落明显。 

 价格指数低位回升。主要原材料购进价格指数和出厂价格指数分别为 44.3%和

44.5%，比上月上升 3.9 和 4.4 个百分点，制造业市场价格总体水平降幅收窄。

调查结果显示，本月反映原材料成本高的企业占比为 48.4%，比上月下降 2.4 个

百分点，年内首次低于 50.0%，企业成本压力有所缓解。 

 大、中型企业 PMI 有所回升。大型企业 PMI 为 50.5%，比上月上升 0.7 个百分

点，升至扩张区间。中型企业PMI为 48.9%，比上月上升 0.4个百分点，景气水

平有所改善。小型企业PMI为 47.6%，比上月下降 0.3个百分点，景气水平继续

下降，小型企业生产经营压力较大。 

 部分重点行业保持扩张。随着各项促消费政策措施落地生效，消费品行业 PMI

升至 52.3%，高于上月 0.9 个百分点。装备制造业和高技术制造业 PMI 分别为

50.9%和 50.6%，低于上月 0.3 和 0.9 个百分点，仍高于临界点，行业保持扩张，

但步伐有所放缓。 

4.2 海外财经 

非农就业数据好于预期，美联储激进加息担忧略缓。美国劳工部数据显示，美国 8

月份新增非农就业 31.5万，为 2021年 4月以来最小增幅，但仍高于上市场预期的

30 万，7月份修正后为增加 52.6万。但失业率意外升至六个月高点 3.7%，为 1月

份以来首次上升，就业参与率升至 2020 年 3 月以来最高 62.4%。美国 8 月份时薪

环比上升 0.3%，同比上升 5.2%，均不及预期。 
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