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策略周报 2021.9.22 

 上周市场评述 

上周上证指数、深证成指、创业板指涨跌幅分别为-2.41%、-2.79%

和-1.20%，沪深两市成交额为 71,508.15 亿元，环比下降 1.74%。申万

一级行业上周涨幅居前的是化工 2.80%、医药生物 2.63%、公用事业

1.26%；钢铁、有色金属、建筑材料跌幅居前，分别为 7.87%、7.33%

和 7.15%。换手率居前的是化工 5.49%、有色金属 5.30%和采掘 5.10%。 

 本周行情展望 

临近 9 月美联储议息会议，美股有小幅波动，在市场预期之内。美

债规模上限问题也将通过暂停债务上限等方式得到合理解决，美国政府

在 10 月份出现债务违约的可能性很小。从我国流动性情况看，央行已

在 7 月降准，基本确立了本轮利率周期的一个顶部。十年期国债利率持

续下降对应下半年经济增长中枢下台阶。目前利率水平下，企业融资需

求并未出现明显的回升，未来还有降息的可能。 

本轮经济增速下台阶的主要因素在于整体消费的同比下降，且出现

了奢侈品消费和日常消费的分化，前者继续保持高增速，市场风格向大

消费转换未至其时。目前 A 股盈利同比增速见顶回落。但 ROE 仍在趋

势上行阶段，ROE 同比持续改善的周期板块占优。9 月份多省出现电力

缺口，工业限产措施显著升级，关注电解铝行业。 

 重要新闻回顾 

上交所修订科创板股票发行与承销业务规则（中国证券报 2021 年

9 月 18 日） 

18 日，上交所发布新修订的《上海证券交易所科创板股票发行与

承销实施办法》《上海证券交易所科创板发行与承销规则适用指引第 1

号——首次公开发行股票》。修订主要包括：一是最高报价剔除比例由

“不低于 10%”调整为“不超过 3%”；二是明确初步询价结束后如确定发

行价格超过网下投资者报价平均水平的，仅需在申购前发布一次投资风

险特别公告；三是对于定价不在投价报告估值区间范围内的，取消发行

人和主承销商应出具说明的要求；四是强化报价行为监管。 

 组合表现跟踪 

上周我们的投资组合收益为 5.55%，沪深 300 指数收益率为 

-3.14%，跑赢基准指数。近一月以来我们的投资组合收益率为 9.06%，

沪深 300 指数收益率为 0.38%。今年以来，我们的投资组合收益率为

3.37%，沪深 300 指数收益率为-6.82%。  

 风险提示 

外部冲击超预期；宏观经济超预期下滑 
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一、重要新闻回顾 

上交所修订科创板股票发行与承销业务规则（中国证券报 

2021 年 9 月 18 日） 

9 月 18 日，上交所发布新修订的《上海证券交易所科创板股票

发行与承销实施办法》《上海证券交易所科创板发行与承销规则适

用指引第 1 号——首次公开发行股票》，并自发布之日起施行。 

本次修订主要包括 4 个方面内容： 

一是最高报价剔除比例由“不低于 10%”调整为“不超过 3%”。 

二是明确初步询价结束后如确定的发行价格超过网下投资者

报价平均水平的，仅需在申购前发布一次投资风险特别公告，无需

采取延迟申购安排。 

三是对于定价不在投价报告估值区间范围内的，取消发行人和

主承销商应当出具说明的要求。 

四是强化报价行为监管，进一步明确网下投资者参与新股报价

要求，并将可能出现的违规情形纳入自律监管范围。在发行承销业

务或者询价报价过程中涉嫌违法违规的，上交所将相关线索上报中

国证监会查处；涉嫌构成犯罪的，由司法机关依法追究刑事责任。 

二、重要市场数据 

上周上证指数、深证成指、创业板指涨跌幅分别为-2.41%、

-2.79%和-1.20%，沪深两市成交额为 71,508.15 亿元，环比下降

1.74%。 

申万一级行业上周涨幅居前的是化工 2.80%、医药生物 2.63%、

公用事业 1.26%；钢铁、有色金属、建筑材料跌幅居前，分别为 7.87%、

7.33%和 7.15%。换手率居前的是化工 5.49%、有色金属 5.30%和采

掘 5.10%。 

图 1 上周行业涨跌幅（%） 图 2 上周行业资金流向（区间日均换手率） 

  

数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所   
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截至 9 月 17 日，全部 A 股 PE（TTM）为 19.43 倍，处于 2007

年 1 月 1 日以来的 50%分位数附近。 

截至 9 月 17 日，全部 A 股 PB 为 2.04 倍，处于 2007 年 1 月 1

日以来的 50%分位数附近。  

 

图 3 全部 A 股 PE（TTM）                              图 4 全部 A 股 PB  

  

数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所   

 

分指数来看，截至 9 月 17 日，上证综指 PE 为 13.80 倍，深证

成指 PE 为 26.92 倍。科创 50 指数 PE 为 56.98 倍，创业板指 PE 为

55.62 倍。 

 

图 5 上证综指&深证成指 PE 估值水平 图 6 科创 50 指数&创业板指 PE 估值水平  

  

数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所   
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截至 9 月 17 日，沪深两市融资融券余额为 18,918.90 亿元，比

上上周减少 234.75 亿元。融资融券余额有所下降。 

上周北上资金净流出 88.27 亿元，比上上周减少净买入 228.93

亿元。 

 

图 7 融资融券余额变化（亿元）                         图 8 近 20 个交易日北上资金单日净流入（亿元）  

  

数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所   
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三、组合表现跟踪 

图 9 2021 年初以来策略组合表现 

 

数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 

 

表 1 策略组合历史收益统计 

统计时段 组合收益率 沪深 300 收益率 

1 周 5.55% -3.14% 

1 月 9.06% 0.38% 

2021 年初至今累计收益率 3.37% -6.82% 

数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 
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