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策略周报 

短期波动不改行情主线 
[Table_Summary]  

短期市场或存在波动，关注节后行情主线回归。 

 节前效应引发市场资金面波动。节前一周市场出现一定程度调整，双

节来临资金面趋紧以及风险偏好波动都是触发市场调整的因素。近十

年以来，双节前夕市场跌多涨少。除 18 年、14 年外，国庆节前市场

大多出现一定程度的调整，节前 10个交易日平均跌幅达到 0.99%，市

场主线在这一阶段也会出现一定程度的偏离。究其原因，一方面 9月

正值季末考核时点，市场资金面相对紧张；另一方面双节休市时间较

长，市场面临的不确定性风险较高，部分前期获利盘降低持仓规避不

确定性风险。随着节后资金面压力的逐步缓和，市场重新回到主线行

情之中。 

 短期基本面外热内冷分化明显，市场稳增长预期等待兑现。9 月上旬，

韩国出口额达到 195 亿美元，较去年同期大幅提升 30.7%；与此同时 8

月美国零售销售出现意外增长，线上需求依旧强劲。与强劲外需相对

应的，内需进一步显现走弱迹象：8 月地产销售与投资继续回落，上游

资源品价格高企及“两高”项目限产制约下基建投资也并未出现较大

起色。在这样的环境下市场对于稳增长政策预期进一步升温，经济数

据披露后，内需相关的基建、上游周期板块依旧延续强势，显示当前

市场仍在等待稳增长预期兑现。 

 周期行情持续性毋庸置疑。三季度以来，周期板块超额收益显著，部

分投资者对于周期板块行情持续时间有所担忧，我们强调本轮周期股

行情持续时间将会远超市场预期。历史经验来看，周期股价格趋势上

与商品价格高度相关，只要商品价格能够维持高位，周期股就会迎来

盈利韧性带来的重估。疫情以来，A 股市场先后经历了茅指数到宁组合

的估值泡沫化过程，伴随着今年以来 A 股盈利的全面回温，盈利弹性

更强的周期板块必将吸引更多配置资金。结合我们此前分析，当前周

期行业业绩的正贡献远高于其他行业，从这点出发， 当前周期行情难

言泡沫化。 

 短期市场波动尚存，但年内无需多虑下行风险，关注周期超额收益。

短期来看，临近 9月末市场面临资金面及预期波动。经历了前期的快速

上行，恒大事件引发的信用风险以及海外政策扰动都将为市场带来短

期波动，季末及双节资金面趋紧或进一步加剧市场短期负面冲击。但

年内来看，这些风险因素尚难以对市场形成趋势性逆转。一方面，稳

增长定调下，个体风险事件难以全面扩散；另一方面，进入四季度市

场的资金面环境将会回到前期稳态，市场的行情主线也将重新回归。

配置角度，我们持续推荐周期板块超额收益机会以及估值切换行情下

主导产业的趋势行情。 

 风险提示：逆周期政策不及预期，疫情发展超预期恶化。 
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观点回顾 

——20201129《循环牛 大周期》：商品资本双循环，A 股有望迎来循环牛，拥抱大周期行情。全球

共生模式重启，中国双循环迎接虚拟经济繁荣。周期盈利驱动和海外资本流入有望带领 A股进入技

术性牛市。 

——20210521《重估大周期》：全球大循环背景下，全球经济复苏与再通胀将是 2021下半年宏观与

市场交易的主旋律，周期股有望迎来估值扩张机会。在全球大循环背景下，中国出口、制造业韧性

十足。2021 下半年全球有望延续共振复苏态势。本轮周期，除了总需求扩张外，全球碳中和供给限

制为商品上涨的持续性和幅度提供重要助力，周期股估值扩张也因此打开。 

——20210912《周期行情渐入佳境》：业绩韧性有望超预期，周期板块有望迎来增量配置资金。供

需缺口延续，业绩韧性有望超预期。周期股行情进行时，行业基本面的边际回暖叠加当前的估值优

势有望带来行业超额收益 
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短期尚存波动，周期趋势无忧 

节前效应引发市场资金面波动。节前一周市场出现一定程度调整，双节来临资金面趋紧以及风险偏

好波动都是触发市场调整的因素。近十年以来，双节前夕市场跌多涨少。除 18 年、14 年外，国庆

节前市场大多出现一定程度的调整，节前 10个交易日平均跌幅达到 0.99%，市场主线在这一阶段也

会出现一定程度的偏离。究其原因，一方面 9月正值季末考核时点，市场资金面相对紧张；另一方

面双节休市时间较长，市场面临的不确定性风险较高，部分前期获利盘降低持仓规避不确定性风险。

随着节后资金面压力的逐步缓和，市场重新回到主线行情之中。 

短期基本面外热内冷分化明显，市场稳增长预期等待兑现。9 月上旬，韩国出口额达到 195 亿美元，

较去年同期大幅提升 30.7%；与此同时 8 月美国零售销售出现意外增长，线上需求依旧强劲。与强

劲外需相对应的，内需进一步显现走弱迹象：8 月地产销售与投资继续回落，上游资源品价格高企

及“两高”项目限产制约下基建投资也并未出现较大起色。在这样的环境下市场对于稳增长政策预

期进一步升温，经济数据披露后，内需相关的基建、上游周期板块依旧延续强势，显示当前市场仍

在等待稳增长预期兑现。 

周期行情持续性毋庸置疑。三季度以来，周期板块超额收益显著，部分投资者对于周期板块行情持

续时间有所担忧，我们强调本轮周期股行情持续时间将会远超市场预期。历史经验来看，周期股价

格趋势上与商品价格高度相关，只要商品价格能够维持高位，周期股就会迎来盈利韧性带来的重估。

疫情以来，A 股市场先后经历了茅指数到宁组合的估值泡沫化过程，伴随着今年以来 A 股盈利的全

面回温，盈利弹性更强的周期板块必将吸引更多配置资金。结合我们此前分析，当前周期行业业绩

的正贡献远高于其他行业，从这点出发， 当前周期行情难言泡沫化。 

短期市场波动尚存，但年内无需多虑下行风险，关注周期超额收益。短期来看，临近 9月末市场面

临资金面及预期波动。经历了前期的快速上行，恒大事件引发的信用风险以及海外政策扰动都将为

市场带来短期波动，季末及双节资金面趋紧或进一步加剧市场短期负面冲击。但年内来看，这些风

险因素尚难以对市场形成趋势性逆转。一方面，稳增长定调下，个体风险事件难以全面扩散；另一

方面，进入四季度市场的资金面环境将会回到前期稳态，市场的行情主线也将重新回归。配置角度，

我们持续推荐周期板块超额收益机会以及估值切换行情下主导产业的趋势行情。 

 

图表 1.  近十年来十一前后市场涨跌情况 

 
T-10 T-5 T+5 T+10 前 9个月 后 3个月 

2020年 10月 (2.36) (1.72) 3.68 1.86 5.51 7.92 

2019年 10月 (4.16) (3.37) 2.96 1.69 16.49 4.99 

2018年 10月 6.22 3.31 (8.98) (5.90) (14.69) (11.61) 

2017年 10月 (0.67) (0.26) 0.88 0.95 7.90 (1.25) 

2016年 10月 (0.62) (1.24) 1.21 4.11 (15.10) 3.29 

2015年 10月 1.58 (4.17) 9.35 10.35 (5.62) 15.93 

2014年 10月 1.06 3.23 0.41 (1.58) 11.72 36.84 

2013年 10月 (2.97) (0.78) 2.70 1.65 (4.16) (2.70) 

2012年 10月 (1.15) 3.03 0.60 2.23 (5.15) 8.77 

2011年 10月 (4.83) (3.43) 3.44 0.47 (15.98) (6.77) 

资料来源：万得，中银证券 
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图表 2. 8月以来内外需分化  图表 3. 周期股与热门赛道估值分位情况（2010年以来） 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 4.  今年以来主要行业盈利估值贡献 

 

资料来源：万得，中银证券 
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重要信息与数据梳理 

（1）宏观基本面及 A股盈利数据变化 

8月份中国宏观经济指标延续放缓态势。8月社零总额当月同比增速由 7月的 8.5%大幅下降至 2.5%，

两年年均复合增速 1.5%，与 7月相比下降 2.1个百分点，而 8月社零数据中的消费品线上销售也出

现明显放缓，显示社零数据下滑原因具有复杂性。8 月固定资产投资累计同比增速 8.9%，较 7 月

10.3%出现明显放缓，两年年均复合增速调整后为 4%，较 7月调整后的累计增速 4.3%也有所放缓。

8月基建投资累计同比增速从 7月的 4.2%降至 2.6%，两年平均增长 0.2%，比 1-7月份回落 0.7个百分

点。制造业投资同比增长 15.7%，两年平均增长 3.3%，比 1-7月份加快 0.2个百分点。工业投资同比

增长 12.9%。房地产开发投资同比增长 10.9%，两年平均增长 7.7%，比 1-7月份回落 0.3个百分点。

全国商品房销售面积 114193 万平方米，同比增长 15.9%；商品房销售额 119047 亿元，同比增长

22.8%。受地产严监管影响，8 月份销售面积同比下降 16%，两年年均复合增速-2%。高技术产业投

资同比增长 18.9%，两年平均增长 13.4%；受芯片供应趋紧和限电影响，8月规模以上工业增加值增

速降至 5.3%，两年复合增速下降 0.2个百分点。 

 

图表 5. 8月社零数据  图表 6. 1-8月固定资产投资数据 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

（2）流动性跟踪及市场交易数据 

宏观流动性 

截止 9月 18日，本周货币市场国债市场利率窄幅波动，SHIBOR隔夜利率下行 5.8BP至 2.11%；R001

下行 12BP。国债市场，一年期国债收益率上行 0.9BP 至 2.39%，10 年期国债收益率下行 1.9BP 至

2..87%。期限利差下行 2.8BP至 0.48%，信用利差上行 12.8BP至 0.49%。 
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图表 7.  资金价格一览 

分类 项目 数据频率 本期 上期 变化幅度 bp 

一、货币市场 

SHIBOR隔夜利率 日 2.11  2.17  (5.80) 

银行间质押式回购加权利率:1天 日 2.11  2.23  (11.72) 

银行间质押式回购加权利率:7天 日 2.26  2.26  0.66  

存款类机构质押式回购加权利率:7天 日 2.25  2.22  2.87  

同业存单到期收益率(AAA+):1个月 日 2.41  2.39  2.13  

同业存单到期收益率(AAA+):3个月 日 2.41  2.38  3.52  

同业存单到期收益率(AAA+):6个月 日 2.59  2.59  0.00  

加权平均利率:银行间同业拆借 月 2.08  2.08  (0.56) 

加权平均利率:银行间质押式回购 月 2.08  2.08  0.68  

二、国债市场 

国债到期收益率：1年 日 2.39  2.38  0.90  

国债到期收益率：10年 日 2.87  2.89  (1.91) 

期限利差 日 0.48  0.51  (2.81) 

三、信用债市场 

企业债到期收益率(AAA):5年 日 3.47  3.42  5.14  

信用利差:5年期 AAA企业债-5年期国债 日 0.49  0.36  12.81  

人民币理财产品预期收益率：1个月 周 2.85  2.85   

人民币理财产品预期收益率：3个月 周 2.56  2.68  (11.50) 

人民币理财产品预期收益率：6个月 周 2.95  2.84  11.33  

资料来源：万得，中银证券 

 

微观流动性 

一级市场本周融资规模 46 亿，上周 49亿元；本周重要股东（产业资本）减持 124亿，上周为 143

亿；新发行基金（股票+混合）本周发行规模 369亿，上周为 263亿；融资余额方面，本周为 17478

亿，较上周增加 63亿；沪深港通方面，北上本周持续净流出 88亿元，南下本周继续流出 20亿元。 

 

图表 8. 股市资金流动  图表 9. 北向资金合计流入 

 当期股市净流入 上期股市净流入 变动 

总计   50 

股权融资规模 (46) (49) 3 

重要股东增减持 (124) (143) 19 

新发基金 369 263 105 

融资余额 17,478 17,415 63 

陆股通 (88) 141 (229) 

港股通 (20) 68 (88) 

陆股通-港股通 (68) 72 (141) 
 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

交易数据特征与热度监控 

成交额/换手率作为短期市场的情绪指标可以在一定程度上反映出当前的市场情绪和热度倾向变化。

成交额方面，宽基指数较上周普遍缩量，上证 50/沪深 300/上证指数/中证 500/中证 1000较上周分别

减少-7.4%/-9.5%/--3.8%/-1.9%/1.4%，科创 50/创业板综较上周下降-2.2%/-5.7%。换手率方面，宽基指数

普遍下行，其中创业板指/沪深 300下降较多，为 15%。上证指数和创业板指换手率总体处于历史平

均水平。 

分行业来看，本周化工、有色、地产、家电日均成交额较上周增加，非银、建筑、通讯、公用事业、

银行等日均成交额较上周出现下降。化工、采掘，休闲服务等换手率较上周小幅增加，非银、军工、

建筑、钢铁等较上周出现一定幅度下降，其中非银板块成交额/换手率较上周下降幅度较大。 
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图表 10. 上证指数换手率水平  图表 11. 创业板指换手水平 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 12. 分行业指数本周日均成交额增幅  图表 13. 分行业指数本周日均换手率增幅 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

（3）估值及风险偏好政策 

估值水平 

万得全 A指数的股权风险溢价水平仍处于 2010年以来均值水平，股债 ERP最新历史分位 52%。万

得全 A估值水平逐渐回落接近至 2010年以来均值水平，处于历史 59%分位数。前瞻 PE处于 15年以

来历史均值附近，整体估值水平保持稳健。其他宽基指数的估值分位中，中证 500和中证 1000PE估

值分位仍处于历史较低位置，创业板和沪深 300PE 估值水平回落到历史 59%/60%分位水平，科创板

估值水平回落至成立以来较低分位。宽基指数的估值裂口有所缩窄。 

 

图表 14. 股权风险溢价  图表 15. 宽基指数估值水平 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 7. 万得全 A估值水平  图表 17. 万得全 A前瞻估值水平 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

风险偏好政策-重要政策梳理 

9月 22日周三，中国 LPR报价利率，美国 8月成武销售总数年化数据及当周 EIA原油库存；9月 23

日周四，美联储 9月 FOMC议息会议。 

【监管放大招，新基金单一渠道半年净赎回超 40%要上报】 在基金行业历史上，新基金发行长期存

在“赎旧买新”痼疾，这一现象或再次引发监管关注。从北京、上海、深圳等多地了解到，根据最

新要求，首发权益类基金若是出现成立后半年内单一渠道净赎回规模超 40%的现象需向各地证监局

上报。对此，业内纷纷猜测此举或是剑指“赎旧买新”，过往在渠道“赎旧买新”影响下，新基金

成立半年左右时间份额缩水已成常态，业内人士认为，未来要彻底改变“赎旧买新”这一现象，核

心是要改变销售渠道现有考核方式，从考核销量转为考核保有量。（中国基金报） 

【全国新冠疫苗接种总人数超 11亿，占全国总人口的 78%】 截至 9月 18日，31个省（自治区、直

辖市）和新疆生产建设兵团累计报告接种新冠病毒疫苗 217404.3 万剂次，接种总人数超过 11 亿，

接种总人数占全国总人口的 78%。（央视新闻）。 
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风险提示 

逆周期政策不及预期，疫情发展超预期恶化。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究

报告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究

报告，以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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