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短期有调整风险，关注上游及低估值蓝筹 上周 A 股主要指数周涨跌幅 

指数 涨跌幅 点数 

沪综指 -0.98% 3,547.34 

深成指 -0.29% 14,451.38 

创业板指 2.00% 3,350.67 

沪深 300 -1.03% 4,908.77 

上证 50 -1.53% 3,267.25 

中证 500 -0.05% 7,022.50 

中证 1000 -0.71% 7,385.30 

科创 50 2.05% 1,396.20 

资料来源：Wind，万和证券研究所 

 

作者 

沈彦東 分析师 

SAC 执业证书：S0380519100001 

联系电话：0755-82830333（197） 

邮箱：shenyd@wanhesec.com 
 

主要观点 

上周市场主要指数呈下跌走势，创业板及科创板收涨。盘面上，沪指下跌 0.98%、成指

下跌 0.29%、创业板指上涨 2.00%、沪深 300 下跌 1.03%、上证 50 下跌 1.53%、中证 500

下跌 0.05%、中证 1000 下跌 0.71%、科创板上涨 2.05%。申万一级行业涨跌互现。电气

设备（7.05%）、综合（3.03%）、国防军工（2.45%）涨幅居前；房地产（-8.10%）、采

掘（-6.96%）、建筑材料（-6.09%）跌幅居前。 

上周两市量能小幅回暖，北上资金呈现净流入状态。上周沪深两市日均成交额为

10270.10 亿，环比上期 10007.90 亿回升 2.62%；两市日均成交量 687.36 亿股，环比回落

3.93%。以人民币计陆股通北向合计流入 106.07 亿元，其中沪股通流入 87.79 亿，深股

通流入 18.28 亿；两融余额环比回落，周五收 18466.27 亿元，环比上期回落 142.73 亿

元；其中融资余额 16967.97 亿元，融券余额 1498.29 亿元。 

工业企业利润平稳增长，结构进一步分化。当前利润结构进一步向上游靠拢，但推动利

润上升的主要因素为价格上涨，限电限产则拉低了中游制造业的利润增速，从结果来看

利润结构不均衡现象进一步加深。供给的约束持续影响行业利润结构，随着中央对煤炭

供应及限电限产政策的调控，未来虽然供给约束仍将继续但影响或将出现边际下降，但

四季度北方部分产业开工的减少以及触及“双控”预警线的限产可能性仍在，工业企业

利润增速或将继续呈现放缓且分化的态势。 

PMI 继续下降，生产下降幅度大于需求。价格指数的快速上行对供需两端均构成冲击，

供给端同时还受到限电限产等因素的影响，表现出供需两弱且供给收缩幅度更大的特

征，此外进出口指数的小幅回升以及需求指数的回落说明主要拖累来自于内需。往后

看，随着中央对煤炭等原材料等价格的调控，原材料价格快速上升趋势得到一定程度的

遏制，但需求不振以及疫情的影响或仍将对 11 月 PMI 构成负面冲击。 

A 股整体盈利增速明显放缓，但结构仍有亮点。A 股营收仍能相对保持两位数的较高速

度增长，但利润增速则出现了明显的放缓。从结构来看大部分行业营收和净利润增速相

较于 Q2 出现下降，上游板块受价格因素影响，其营收和净利润均保持较高增速，中游

制造业受到的影响最大，且分化加剧，消费制造受到消费不振的影响下滑明显，而设备

制造、高精制造则相对平稳。结合市场当前情况来看，板块分化进一步加剧，尤其是成

长板块受到利润增速下滑影响受到明显冲击，而原材料以及传统蓝筹则表现出相对较

好的业绩稳定性。 

短期有调整风险，关注上游及低估值蓝筹。当前市场不确定性因素增加，宏观经济下行

压力进一步加大，工业企业利润分化对板块表现带来影响，虽然整体仍是结构性行情，

但受到三季报 A 股利润增速整体放缓的冲击，市场面临一定的调整风险。此时市场分

歧有所加大，低估值蓝筹及受价格与需求共振影响的原材料则有望保持较高的市场关

注度。我们认为当前市场仍有一定的避险情绪，可继续保持对食品饮料板块的关注；受

价格持续高位运行以及需求的影响，短期来看煤炭等原材料价格企稳后仍将继续保持

高位运行，采掘等上游行业业绩确定性强；电气设备等受到景气与业绩的影响，可保持

适当的关注。行业方面行业方面可关注食品饮料（饮料制造）、电气设备（电源设备）、

采掘（煤炭）。 

风险提示：疫情超预期、流动性收紧超预期、经济复苏不及预期、台海危机风险 
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一、万和策略观点 

工业企业利润平稳增长，结构进一步分化。1-9 月全国规模以上工业企业利润同比增长 44.7%，

比 2019 年同期增长 41.2%，两年平均增长 18.8%。分产业来看，采矿业实现利润同比增长 1.62

倍；制造业实现利润增长 42.9%；电力、热力、燃气及谁生产和供应业实现利润下降 15.2%。

整体来看，三季度工业生产利润保持了良好增长，单看三季度工业企业利润同比增长 14.3%，

基础保持两位数增长，单看 9 月份工业企业利润同比增长 16.3%，两年平均增长 13.2%。工业

企业利润虽然继续保持了相对平稳的增势，但上中下游产业的利润结构进一步分化，工业生

产增势和利润率改善边际放缓，贡献减弱，而上游产业量价保持高增，利润水平增势强劲，

价格为利润上升的主要因素；电热燃水利润同比下降明显，低于疫情前水平。当前利润结构

进一步向上游靠拢，但推动利润上升的主要因素为价格上涨，限电限产则拉低了中游制造业

的利润增速，从结果来看利润结构不均衡现象进一步加深。供给的约束持续影响行业利润结

构，随着中央对煤炭供应及限电限产政策的调控，未来虽然供给约束仍将继续但影响或将出

现边际下降，但四季度北方部分产业开工的减少以及触及“双控”预警线的限产可能性仍在，

工业企业利润增速或将继续呈现放缓且分化的态势。 

图表 1  全国规模以上工业企业利润累计同比增速（%） 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所 

PMI 继续下降，生产下降幅度大于需求。统计局公布 10 月 PMI 数据，10 月份 PMI 为 49.2%，

比上月下降 0.4 个百分点。从分类指数来看，生产指数为 48.4%，比上月下降 1.1 个百分点；

新订单指数为 48.8%，比上月下降 0.5 个百分点；原材料库如指数为 47.0%，比上月下降 1.2

个百分点；从业人员指数为 48.8%，比上月下降 0.2 个百分点；供应商配送时间指数为 46.7%，

比上月下降 1.4 个百分点。制造业 PMI 已经连续两月位于收缩区间，限电限产仍在持续影响

制造业活动，此外原材料价格上涨等因素也对制造业经营活动带来负面影响。从供需两端来

看，生产指数回落幅度大于需求指数，虽然两者均位于收缩区间，但也说明供给约束进一步

上升；此外价格指数继续上升，原材料购进价格与出厂价格指数分别为 72.1%和 61.1%，出厂

价格指数为近年新高；进出口指数小幅回升新出口订单指数与进口指数分别为 46.6%与 47.5%。

我们认为当前价格指数的快速上行对供需两端均构成冲击，供给端同时还受到限电限产等因

素的影响，表现出供需两弱且供给收缩幅度更大的特征，此外进出口指数的小幅回升以及需

求指数的回落说明主要拖累来自于内需。往后看，随着中央对煤炭等原材料价格的调控，原

材料价格快速上升趋势得到一定程度的遏制，但需求不振以及疫情的影响或仍将对 11 月 PMI

构成负面冲击。 
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图表 2  PMI（%） 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所 

A 股整体盈利增速明显放缓，但结构仍有亮点。2021Q3 全部 A 股单季度营收同比增长 14.78%

（前值 22.58%），剔除金融后增长 16.53%（前值 25.88%），剔除金融石油石化后为 14.28%

（前值 23.88%）；全部 A 股单季度归母净利润同比增长-1.48%（前值 35.44%），剔除金融后

增长-6.25%（前值 41.83%），剔除金融石油石化后为-0.50%（前值 30.14%）。整体来看，A 股

营收仍能相对保持两位数的较高速度增长，但利润增速则出现了明显的放缓。从结构来看，

上游原材料单季度营收增速最强，钢铁、化工、采掘 Q3 单季度增速分别为 45.13%、38.10%、

37.40%；同期单季度归母净利润增速最强的为有色金属、钢铁、佳通运输，分别为 129.63%、

73.65%、和 72.09%。通过对比发现，大部分行业营收和净利润增速相较于 Q2 出现下降，营

收出现较大变化的有汽车、休闲服务、商业贸易等；净利润变化较大的有农林牧渔、非银金

融、传媒等。我们认为上游板板块受价格因素影响，其营收和净利润均保持较高增速，中游

制造业受到的影响最大，且分化加剧，消费制造受到消费不振的影响下滑明显，而设备制造、

高精制造则相对平稳。结合市场当前情况来看，板块分化进一步加剧，尤其是成长板块受到

利润增速下滑影响受到明显冲击，而原材料以及传统蓝筹则表现出相对较好的业绩稳定性。 

短期有调整风险，关注上游及低估值蓝筹。当前市场不确定性因素增加，宏观经济下行压力

进一步加大，工业企业利润分化对板块表现带来影响，虽然整体仍是结构性行情，但受到三

季报 A 股利润增速整体放缓的冲击，市场面临一定的调整风险，此时市场分歧有所加大，低

估值蓝筹及受价格与需求共振影响的原材料则有望保持较高的市场关注度。我们认为当前市

场仍有一定的避险情绪，可继续保持对食品饮料板块的关注；受价格持续高位运行以及需求

的影响，短期来看煤炭等原材料价格企稳后仍将继续保持高位运行，采掘等上游行业业绩确

定性强；电气设备等受到景气与业绩的影响，可保持适当的关注。行业方面行业方面可关注

食品饮料（饮料制造）、电气设备（电源设备）、采掘（煤炭）。 

二、行业动态分析 

采掘：【事件】国务院联防联控机制综合组交通管控与运输保障专班发布通知，要求在严密

防范疫情通过交通运输环节传播扩散的同时，全力做好煤炭、天然气等能源物资运输保障工

作。通知强调，切实做好能源物资运输车辆通行保障，优先为从事煤炭、天然气等能源物资

运输的从业人员实施加强免疫接种。【解读】当前北方进入冬季，受供暖影响煤炭等需求快

速上升，但西北方疫情对煤炭、然天气运输带来负面冲击，同时对煤炭等原材料价格带来一
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定的负面影响，中央在防控疫情的同时要保障居民取暖的需求，难度将进一步加大，受到需

求上升影响煤炭等原材料价格或有反复。 

食品饮料: 【事件】安琪酵母于 9 月 29 日发布产品价格调整通知，海天味业于 2021 年 10 月

13 日公告部分产品提价，具备定价权的龙头开启提价，大众消费品纷纷跟进。李锦记计划提

高主要产品出厂价，提价幅度 6-10%不等，新价格将于 2021 年 12 月 16 日执行；恒顺醋业对

镇江香醋&镇江陈醋出厂价提高 5%，终端价提高 9%；安井食品对部分速冻鱼糜制品、速冻

菜肴及速冻米面制品的促销政策进行缩减或对经销价进行上调，调价幅度为 3%-10%不等，

新价格自 2021 年 11 月 1 日起按各产品调价通知执行；洽洽食品对公司葵花子系列产品以及

南瓜子、小而香西瓜子产品进行出厂价格调整，各品类提价幅度为 8%-18%不等，价格执行

于 2021 年 10 月 22 日开始实施。【解读】2021 年以来大众消费品供需两端压力凸显，成本端

主要受原料、包辅材、能源等价格上涨影响，需求端则面临整体消费的低迷及社区团购的渠

道冲击，多数企业盈利能力承压。近期消费品企业纷纷提价，提价有助于缓解厂商成本端压

力、改善经销商的利润空间，提振板块的市场情绪，可积极关注当前的配置价值。 

三、上周市场回顾 

上周市场主要指数呈下跌走势，创业板及科创板收涨。沪综指、深成指周 K 收阴、创业板指

周 K 收阳。盘面上，沪指下跌 0.98%，报 3547.34 点；成指下跌 0.29%，报 14451.38 点；创业

板指上涨 2.00%，报 3350.67 点；沪深 300 下跌 1.03%，报 4908.77 点；上证 50 下跌 1.53%，

报 3267.25 点；中证 500 下跌 0.05%，报 7022.50 点；中证 1000 下跌 0.71%，报 7385.30 点；科

创板上涨 2.05%，报 1396.20 点。 

图表 3  上周主要指数涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所 

板块方面，上周申万一级行业涨跌互现。电气设备（7.05%）、综合（3.03%）、国防军工（2.45%）

涨幅居前；房地产（-8.10%）、采掘（-6.96%）、建筑材料（-6.09%）跌幅居前。概念题材方

面，锂电负极指数（12.34%）、风力发电指数（11.62%）、啤酒指数（10.10%）等涨幅居前；

炭黑指数（-9.53%）、煤炭开采指数（-9.38%）、房地产开发指数（-8.26%）等表现较差。 
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图表 4  申万一级行业涨跌幅情况（%） 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所 

四、估值 

上周主要指数估值变化不大，创业板估值上升明显。截至 10 月 29 日，沪综指、深成指、创

业板指、上证 50 动态 PE 分别为 13.66 倍（前值 13.69 倍）、26.94 倍（前值 27.36 倍）、63.25

倍（前值 56.57 倍）、11.08 倍（前值 11.12 倍），分别位于历史 46.78%、62.21%、80.30%与

67.96%分位。 

图表 5  上证综指 PE 与历史分位（倍，%）  图表 6  深证成指 PE 与历史分位（倍，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 
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图表 7  创业板指 PE 与历史分位（倍，%）  图表 8  上证 50 PE 与历史分位（倍，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

五、情绪及流动性 

（一）流动性 

银行间流动性相对充沛。SHIBOR（1 周）周五报 2.1680%；十年期国债收益率周五收 2.9732%；

1 年期 LPR 利率为 3.85%，5 年期以上 LPR 利率为 4.65%。 

图表 9  SHIBOR-1 周（%）  图表 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 

（二）情绪面 

上周两市量能小幅回暖。上周沪深两市日均成交额为 10270.10 亿，环比上期 10007.90 亿回升

2.62%；两市日均成交量 687.36 亿股，环比回落 3.93%。上周申万一级行业资金呈现主力净流

出状态，其中化工、有色金属、非银金融流出最大，分别净流出 238.44、156.74、129.28 亿元。 

0

20

40

60

80

100

120

8

28

48

68

88

108

128

148

PE 标准差+1 标准差-1

平均值 分位数（右）

0

20

40

60

80

100

120

5

7

9

11

13

15

17

PE 平均值 标准差+1

标准差-1 分位数（右）

1.4000

1.6000

1.8000

2.0000

2.2000

2.4000

2.6000

2.8000

3.0000

3.2000

3.4000

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

1年期 十年期



策略研究报告 

8 

图表 11  沪深两市周内日均成交额（亿元）  图表 12  沪深两市周内日均成交量（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 

 
图表 13  申万一级行业周内主力资金流向（亿元） 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所 

（三）资金面 

上周北上资金呈现净流入状态。以人民币计陆股通北向合计流入 106.07 亿元，其中沪股通流

入 87.79 亿，深股通流入 18.28 亿；两融余额环比回落，周五收 18466.27 亿元，环比上期回落

142.73 亿元；其中融资余额 16967.97 亿元，融券余额 1498.29 亿元。 
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图表 14  沪深港通南向资金情况（人民币/亿）  图表 15  沪深港通北向资金情况（人民币/亿） 

 

 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

 

图表 16  融资融券余额情况（亿元） 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所 

六、风险提示 

疫情超预期、流动性收紧超预期、经济复苏不及预期、台海危机风险。 
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