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重视电网投资带来的机会 
  

——周观点与市场研判 
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[Table_Summary] 
◼ 主要观点 

宏观观点： 

1、目前美国经济政策仍以控制通胀为主，通胀回落后居民收支或将改

善并扩大服务业消费，美国不太会陷入长期的衰退而是经济结构逐步

走向常态化。 

2、随着未来全球通胀回到合理区间，美国后续经济政策有望转向，将

从现在的紧信用逐渐调整到宽信用。 

3、中国在新旧动能转换下内生性总量波动较小，总量的波动和上行空

间和海外经济或具有较强的相关性。国内总量目前仍处在缓慢修复的

状态，未来可能随着海外经济修复而加速。 

市场观点： 

1、当前国内经济总量水平仍处较低位置，指数也依旧处于底部区间，

但是短期结构涨幅已经较大，短期需要整固。 

2、长期看好新能源特别是新能源车这个方向，但是需考量经历短期快

速上涨后的板块回调因素。 

3、当前能源价格已在高位区间运行，中期看发电端的景气在海外存在

放缓的可能性；另外伴随国内经济的恢复，国内新基建的支持力度也

存在一定程度放缓的可能。 

4、当前新能源赛道短期交易拥挤度已较高，行业 β 红利下的新能源需

要注意增长较快的 β 长期或将不可持续，短期的盈利在周期性高位出

现时对股价的影响是失灵的。 

5、异常的 β 提供的盈利增速过快往往呈现周期性，所以这种情况出现

的时候估值驱动力是相对下行的。 

6、消费属性和未来通胀下行或将为非核心赛道带来一些交易性机会。 
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策略矩阵： 

规模/类别 绝对收益 相对收益 

大规模 

1、 新能源 

2、 大消费（白酒医疗） 

3、 军工 

1、 新能源 

2、 大消费（白酒医疗） 

3、 军工 

中小规模 
1、 电网产业链 

2、 火电 

1、 电网产业链 

2、 火电 

资料来源：上海证券研究所 （注：行业排名区分先后，大小规模主要考虑交易
周期差异，绝对和相对收益分别考量盈亏比和弹性） 

市场复盘：上周，整体风格调整，金融风格领跌，稳定风格波动较

小。消费、周期、成长、金融风格分别下跌 2.81%、3.43%、3.45%、

4.86%。申万一级行业多数下跌，电力设备行业涨幅居前；有色金

属、房地产、银行跌幅居前。 

指数表现：上周主要市场指数下跌，上证 50 领跌。创业板指、科创

50、全 A、中证 500、上证综指、沪深 300、上证 50 分别下跌

2.03%、2.88%、3.00%、3.24%、3.81%、4.07%、5.14%。 

风格表现：大中小盘均收跌，大盘股领跌；高中低估值板块下跌，低

估值板块领跌。上周，大盘股、中盘股、小盘股分别下跌 4.36%、

3.96%、3.20%。估值板块方面，高估值、中估值、低估值板块分别下

降 3.58%、2.46%、5.53%。 

短期市场情绪：上周主要指数日均成交额环比有所下降。主要指数换

手率环比均有所下降。上周行业交易活跃度分化明显。北向资金转为

流出，净流出扩大。陆股通周内主要流入行业前三为：电力设备、汽

车、建筑装饰；非银金融、电子、银行行业净流出较大。北向资金行

业持股数量周环比增加前三依次为：建筑装饰、电力设备、汽车行

业；减少前三依次为银行、有色金属、非银金融行业。两融交易占比

微降，融资余额微升。 

长期市场情绪：市场风险偏好近期走低。沪深 300 股息-十年国债收益

率当前为-0.16%，环比增加 0.72%，位于均值以上，处于 99%的历史

分位；A 股隐含股权风险溢价（ERP）当前值 2.93%，环比上行 0.24

个百分点，处于 88%的历史分位。 

 

 

◼ 风险提示 

经济下行风险；疫情反弹超预期；流动性收紧超预期；海外经济复苏

弱于预期；地缘政治冲突加剧等。   
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1、市场回顾 

上周主要市场指数下跌，上证 50 领跌。创业板指、科创 50、

全A、中证500、上证综指、沪深300、上证 50分别下跌 2.03%、

2.88%、3.00%、3.24%、3.81%、4.07%、5.14%。 

指数估值方面，指数估值整体下降，市盈率下降指数为：上

证综指（-0.52X）、沪深 300（-0.55X)、上证 50（-0.60X）、全 A

（-0.61X)、中证 500（-0.64X)、创业板指（-1.19X)、科创 50（-

1.44X)；上证综指、中证 500、科创 50 估值较低，估值分位数分

别处于 7%、8%和 10%。 

市场风格方面，大中小盘均收跌，大盘股领跌；高中低估值

板块下跌，低估值板块领跌。上周，大盘股、中盘股、小盘股分

别下跌 4.36%、3.96%、3.20%。估值板块方面，高估值、中估值、

低估值板块分别下降 3.58%、2.46%、5.53%。 

图 1 上周主要指数下跌，上证 50 领跌  图 2 上周指数估值整体下降 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

 

图 3 上周高中低估值板块下跌，低估值板块领跌  图 4 上周大中小盘均收跌，大盘股领跌 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 
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2、板块表现 

上周，整体风格调整，金融风格领跌，稳定风格波动较小。

消费、周期、成长、金融风格分别下跌 2.81%、3.43%、3.45%、

4.86%。申万一级行业多数下跌，电力设备行业涨幅居前，收涨

1.15%；有色金属、房地产、银行跌幅居前，分别下跌 5.91%、

6.07%、7.17%。 

估值方面，上周行业估值整体下跌。电力设备行业估值领增，

农林牧渔行业估值领跌，医药生物、食品饮料、传媒、轻工制造、

电子、国防军工、有色金属、社会服务、计算机、农林牧渔行业

PE 当前值分别下降 1.09 X、1.10X、1.13X、1.22X、1.26X、

1.33X、1.44X、2.1X、2.28X、4.44X。其余行业 PE 当前值均在

1X 内小幅变动。农林牧渔、汽车、公用事业行业 PE 水平居于市

场前列，医药生物、交通运输、有色金属行业估值水平仍然大幅

落后于市场。  

 

 

图 5 上周整体风格调整，金融风格领跌  图 6 上周一级行业多数下跌，银行领跌 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 
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图 7 上周行业估值整体下降 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 8 上周农林牧渔行业 PE 历史分位数 99.6%居首 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 
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3、市场情绪 

3.1 短期市场情绪 

3.1.1 成交额与换手率 

上周主要指数日均成交额环比有所下降。全 A、创业板指、中

证 500、沪深 300 日均成交额环比分别下降 7.97%、12.03%、

13.94%、11.85%。两市日均成交额为 10087.91 亿元，环比下降

874.00 亿元。主要指数换手率环比均有所下降。上周行业交易活

跃度分化明显，建筑装饰行业日均成交额同比上升达到 97.15%，

公用事业日均成交额环比上升 58.87%。市场上涨家数 957 家，下

跌家数 3159 家。  

 
图 9 上周全 A 日均成交额环比下降 7.97%  图 10 上周创业板指日均成交额环比下降 12.03% 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

 

图 11 上周中证 500 日均成交额环比下降 13.94%  图 12 上周沪深 300 日均成交额环比下降 11.85% 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 
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图 13 上周行业交易活跃度分化明显  图 14 上周上涨家数 957 家，下跌家数 3159 家 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

3.1.2 资金面 

上周，北向资金转为流出，净流出扩大。周度合计净流出

220.41亿元，净流入环比减少 256.01亿元，累计净买入 16878.96

亿元。从单日流动情况看，单个交易日北向资金多数呈现流出状

态。陆股通周内主要流入行业前三为：电力设备 20.40 亿元、汽车

20.33 亿元、建筑装饰 10.47 亿元；非银金融、电子、银行行业净

流出较大，分别流出 19.27 亿元、25.88 亿元、120.10 亿元。北向

资金行业持股数量周环比增加前三依次为：建筑装饰、电力设备、

汽车行业；减少前三依次为非银金融、有色金属、银行行业。当

周净买入前五个股分别为：天齐锂业 15.15 亿元、迈瑞医疗 10.59

亿元、通威股份 10.17亿元、贵州茅台 10.04亿元、TCL中环 7.36

亿元；净卖出前五分别为：招商银行 30.02 亿元、阳光电源 21.7

亿元、兴业银行 20.15 亿元、平安银行 13.07 亿元、明阳智能

11.78 亿元。 

两融交易占比微降，融资余额微升。两融交易金额下行，交

易占比下降，当前值 7.39%，较上周下行 0.46 个百分点。截至 7

月 15 日，上周两融交易额 3821.94 亿元；当前融资余额为

15264.13 亿元，周度净流入 29.96 亿元，整体余额微升。 
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图 15 上周北上资金净流出 220.41 亿元  图 16 北上资金累计净买入震荡下行 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

  

表 1 上周北向资金活跃个股 TOP5 

排名 股票代码 股票简称 净买入（亿元） 排名 股票代码 股票简称 净卖出（亿元） 

1 002466.SZ 天齐锂业 15.15 1 600036.SH 招商银行 -30.02 

2 300760.SZ 迈瑞医疗 10.59 2 300274.SZ 阳光电源 -21.70 

3 600438.SH 通威股份 10.17 3 601166.SH 兴业银行 -20.15 

4 600519.SH 贵州茅台 10.04 4 000001.SZ 平安银行 -13.07 

5 002129.SZ TCL 中环 7.36 5 601615.SH 明阳智能 -11.78 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 17 融资融券交易占比较前一周下行 0.46 百分点  图 18 上周融资业务净流入 29.96 亿元 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

3.1.3 中美恐慌情绪指标 

上证 50ETF 期权隐含波动率下降 0.16 个百分点，当前值为

19.61%；美国标准普尔 500 波动率（VIX）指数当前值为 24.23，

较前值下降 0.41。美股三大指数持续震荡，上周维持全线收跌，

标普 500、道指和纳指分别收-0.93%、-0.16%、-1.57%（均取

2022 年 7 月 15 日数据）。 
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图 19 上证 50ETF 期权隐含波动率当前值为

19.61%，环比下降 0.16 个百分点  

 图 20 VIX 指数当前值为 24.23，较前值下降 0.41 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

3.2 长期市场情绪 

市场风险偏好近期偏低。沪深 300 股息-十年国债收益率当前

为-0.16%，环比增加 0.72%，位于均值以上，处于 99%的历史分

位；A股隐含股权风险溢价（ERP）当前值2.93%，环比上行0.24

个百分点，处于 88%的历史分位。 

热门板块 ERP 有所升高。光伏发电 ERP 当前值为-0.40%,相

比上周下行 0.05个百分点。白酒ERP当前值为-0.22%，相比上周

上行 0.12个百分点。新能源 ERP当前值为-0.12%，相比上周上行

0.09 个百分点。医药生物 ERP 当前值为 1.21%，相比上周上行

0.22 个百分点。国防军工 ERP 当前值为-1.03%，相比上周上行

0.09个百分点。半导体 ERP当前值为-0.22%，相比上周上行 0.21

个百分点。 
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图 21 沪深 300 股息-十年国债收益率当前值为-

0.16% 

 图 22 A 股 ERP 当前值为 2.93%，环比上行 0.24 个

百分点，处于 88%历史分位 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

（注：隐含股权风险溢价=1/全部 A 股（剔金融、石
油石化）PE-十年期国债收益率） 

 

 

图 23 光伏发电 ERP 当前值为-0.40%,相比上周下行

0.05 个百分点 

 图 24 白酒 ERP 当前值为-0.22%，相比上周上行

0.12 个百分点 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

（注：隐含股权风险溢价=1/全部 A 股（剔金融、石
油石化）PE-十年期国债收益率）   

 资料来源：Wind，上海证券研究所 

（注：隐含股权风险溢价=1/全部 A 股（剔金融、石
油石化）PE-十年期国债收益率）   
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图 25 新能源 ERP 当前值为为-0.12%，相比上周上行

0.09 个百分点 

 图 26 医药生物 ERP 当前值为 1.21%，相比上周上行

0.22 个百分点 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

（注：隐含股权风险溢价=1/全部 A 股（剔金融、石
油石化）PE-十年期国债收益率） 

 资料来源：Wind，上海证券研究所 

（注：隐含股权风险溢价=1/全部 A 股（剔金融、石
油石化）PE-十年期国债收益率） 

 

 

 

图 27 国防军工 ERP 当前值为 ERP 当前值为-1.03%，

相比上周上行 0.09 个百分点 

 图 28 半导体 ERP 当前值为-0.22%，相比上周上行

0.21 个百分点 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

（注：隐含股权风险溢价=1/全部 A 股（剔金融、石
油石化）PE-十年期国债收益率） 

 资料来源：Wind，上海证券研究所 

（注：隐含股权风险溢价=1/全部 A 股（剔金融、石
油石化）PE-十年期国债收益率） 
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4、风险提示 

经济下行风险；疫情反弹超预期；流动性收紧超预期；海外

经济复苏弱于预期；地缘政治冲突加剧等。 

表 2 上周更新重要经济数据一览 

国家/地区 指标名称 前值 今值 

中国 

6 月 M0:同比(%) 13.5 13.8 

6 月 M1:同比(%) 4.6 5.8 

6 月 M2:同比(%) 11.1 11.4 

6 月社会融资规模:当月值(亿元) 27900 51700 

6 月社会融资规模存量:同比 10.5 10.8 

6 月新增人民币贷款(亿元) 18900 28100 

6 月工业增加值:当月同比(%) 0.7 3.9 

6 月固定资产投资:累计同比(%) 6.2 6.1 

6 月社会消费品零售总额:当月同比(%) -6.7 3.1 

第二季度 GDP:当季同比(%) 4.8 0.4 

欧盟 7 月欧元区:ZEW 经济景气指数 -28 -51.1 

美国 

6 月 CPI:季调:环比(%) 1 1.3 

6 月 CPI:同比(%) 8.6 9.1 

6 月核心 CPI:季调:环比 0.6 0.7 

6 月核心 CPI:同比(%) 6 5.9 

7 月 08 日 EIA 库存周报:商业原油增量(千桶) 8234 3254 

6 月 PPI:最终需求:季调:环比(%) 0.9 1.1 

6 月 PPI:最终需求:季调:同比(%) 10.8 11.2 

6 月 PPI:最终需求:剔除食品和能源:季调:环比(%) 0.6 0.4 

6 月 PPI:最终需求:剔除食品和能源:季调:同比(%) 8.5 8.3 

6 月核心 PPI:季调:环比(%) 0.6 0.5 

6 月核心 PPI:季调:同比(%) 9.6 9.1 

7 月 09 日当周初次申请失业金人数:季调(人) 235000 244000 

6 月核心零售总额:季调:环比(%) -0.13 1 

6 月零售和食品服务销售:季调:同比(%) 8.18 8.42 

6 月零售总额:季调:环比(%) -0.27 1 

德国 

7 月 ZEW 经济景气指数 -28 -53.8 

7 月 ZEW 经济现状指数 -27.6 -45.8 

6 月 CPI:环比(%) 0.9 0.1 

6 月 CPI:同比(%) 7.9 7.6 

资料来源：Wind，上海证券研究所 
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