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市场延续震荡走势，继续聚焦成长股 上周 A 股主要指数周涨跌幅 

指数 涨跌幅 点数 

沪综指 1.68% 3,516.30 

深成指 -0.19% 14,799.03 

创业板指 -4.18% 3,345.13 

沪深 300 0.50% 4,945.98 

上证 50 0.69% 3,217.84 

中证 500 2.16% 7,088.89 

中证 1000 2.13% 7,641.92 

科创 50 -2.14% 1,552.78 

资料来源：Wind，万和证券研究所 
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主要观点 

上周市场主要指数涨跌互现。市场受情绪回暖及 PMI 收窄影响，整体涨跌互现。盘面

上，沪指上涨 1.68%、成指下跌 0.19%、创业板指下跌 4.18%、沪深 300 上涨 0.50%、上

证 50 上涨 0.69%、中证 500 上涨 2.16%、中证 1000 上涨 2.13%、科创板下跌 2.14%。行

业方面，上周申万一级行业涨多跌少。钢铁（6.19%）、采掘（6.03%）、银行（5.20%）

涨幅居前；电气设备（-3.32%）、电子（-2.52%）、通信（-1.79%）跌幅居前。 

上周两市日均量能小幅回落，北向资金呈净流入状态。沪深两市上周日均成交额为

12955.68 亿，环比上期 13467.61 亿回落 3.80%；两市日均成交量 844.11 亿股，环比回落

2.53%。以人民币计陆股通北向合计流入 12.76 亿元，其中沪股通流入 8.37 亿，深股通

流入 4.39 亿；两融余额环比回升，周五收 18539.46 亿元，环比上期回升 213.56 亿元；

其中融资余额 16897.66 亿元，融券余额 1641.80 亿元。 

CPI 温和上行，PPI 再回高点。7 月 CPI 同比上涨 1.0%，环比上涨 0.3%，1-7 月比去年

同期上涨 0.6%； PPI 方面：7 月 PPI 同比上涨 9.0%，环比上涨 0.5%，1-7 月比去年同

期上涨 5.7%。整体来看，PPI-CPI 剪刀差再度扩大，CPI 环比由降转涨，PPI 同比重回

高点。7 月份 CPI 中食品类同比继续下降，非食品类工业消费品、原材料等继续上涨，

受国内暑假影响，旅行相关类别涨幅明显；7 月核心 CPI 同比上涨 1.3%，说明 CPI 整

体保持温和上行态势，短期受到季节性影响有所波动。PPI 方面则受到原油、煤炭等相

关产品价格大幅上涨影响，同比再回高点。国内方面主要受到两方面因素扰动，一是受

高温天气影响，动力煤需求旺盛，二是受到 7 月底政治局会议提出“纠正运动式减碳”

的影响；海外方面则主要受到国际原油价格大幅上涨的影响，其主要由供需错配及航运

成本持续走高导致。我们认为由于经济持续复苏压力逐步增大，流动性整体宽松格局延

续，但结构性性通胀及短期影响因素或将继续困扰国内通胀走势，往后看，虽不会直接

因素通胀带来的流动性收紧，但通胀仍会继续对流动性带来压力。 

社融略显疲软，M1-M2 剪刀差走阔。整体来看社融略显低迷，贷款、政府债券等均有

不同程度收缩；此外实体长贷负增，居民部门贷款收缩加速；企业融资有所改善，但幅

度欠佳，政府债券融资依然偏低。货币方面存款偏弱，M1 下降较多或受地产调控等因

素影响，房贷额度收紧。我们认为，7 月社融疲软有部分季节性、洪涝灾害等因素影扰

动，在 730 政治局会以后下半年整体货币政策基调基本明确，因此整体上看我们对下半

年流动性及社融增速并不悲观。但由于下半年资金缺口较大，央行或仍有降准等工具来

应对流动性短缺问题，对于流动性不必过度悲观。 

市场延续震荡走势，继续聚焦成长股。当前市场继续保持较高的情绪，但由于扰动因素

较多，整体保持震荡走势。近期市场始终受到三方面的困扰，一是经济增长动力；二是

流动性；三是政策。任何一点出现变换都有可能对市场带来情绪上的波动，730 政治局

会以后市场观望情绪缓解，但由于德尔塔病毒的全球蔓延，市场不确定性再度上升。当

前从通胀及社融数据来看，对流动性带来一定的压力，我们判断其扰动因素主要是短期

影响，因此中长期来看，流动性及通胀均不必过度悲观。我们认为当前市场主要逻辑未

变，仍是盈利推动，但短期扰动因素为消除将继续保持震荡。行业方面可关注机械设

备、医药生物、电子。 

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 
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一、万和策略观点 

CPI 温和上行，PPI 再回高点。上周统计局公布 7 月通胀数据，7 月 CPI 同比上涨 1.0%，环

比上涨 0.3%，1-7 月比去年同期上涨 0.6%；其中食品价格同比下降 3.7%，环比下降 0.4%，非

食品价格同比上涨 2.1%，环比上涨 0.5%。PPI 方面：7 月 PPI 同比上涨 9.0%，环比上涨 0.5%，

1-7 月比去年同期上涨 5.7%；其中生产资料同比上涨 12.0%，环比上涨 0.6%，生活资料同比

上涨 0.3%，环比上涨 0.1%。整体来看，PPI-CPI 剪刀差再度扩大，CPI 环比由降转涨，PPI 同

比重回高点。具体的，7 月份 CPI 中食品类同比继续下降，但分项中蛋类，植物油等出现上

涨；非食品类工业消费品、原材料等继续上涨，受国内暑假影响，旅行相关类别涨幅明显；

环比来看，在连续 4 个月下降后 CPI 整体转正，主要受益于季节性影响，而食品类别环比继

续下降，但受到自然灾害等极端天气影响，鲜菜价格由降转涨。7 月核心 CPI 同比上涨 1.3%，

说明 CPI 整体保持温和上行态势，短期受到季节性影响有所波动。PPI 方面则受到原油、煤

炭等相关产品价格大幅上涨影响，同比再回高点。国内方面主要受到两方面因素扰动，一是

受高温天气影响，动力煤需求旺盛，二是受到 7 月底政治局会议提出“纠正运动式减碳”的

影响；海外方面则主要受到国际原油价格大幅上涨的影响，其主要由供需错配及航运成本持

续走高导致。我们认为由于经济持续复苏压力逐步增大，流动性整体宽松格局延续，但结构

性性通胀及短期影响因素或将继续困扰国内通胀走势，往后看，虽不会直接因素通胀带来的

流动性收紧，但通胀仍会继续对流动性带来压力。 

图表 1  CPI（%）  图表 2  PPI（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

社融略显疲软，M1-M2 剪刀差走阔。央行公布 7 月社融数据，从增量来看：7 月社融规模增

量 1.06 万亿，比上年同期少 6362 亿元，对实体经济发放人民币贷款 8391 亿元，同比少增 1830

亿元，未贴现央行承兑汇票减少 2316 亿元，同比多减 1186 亿元，政府债券净融资 1820 亿

元，同比少 3639 亿元。从存量来看：7 月社融存量同比增 10.7%，其中对实体经济发放人民

币贷款增长 12.4%，未贴现银行承兑汇票同比下降 9.3%，政府债券余额同比增长 15.7%。货

币方面：7 月 M2 同比增长 8.3%，M1 同比增长 4.9%；7 月本外币贷款同比增 11.8%。整体来

看社融略显低迷，贷款、政府债券等均有不同程度收缩；此外实体长贷负增，居民部门贷款

收缩加速；企业融资有所改善，但幅度欠佳，政府债券融资依然偏低。货币方面存款偏弱，

M1 下降较多或受地产调控等因素影响，房贷额度收紧。我们认为，7 月社融疲软有部分季节

性、洪涝灾害等因素影扰动，在 730 政治局会以后下半年整体货币政策基调基本明确，因此

整体上看我们对下半年流动性及社融增速并不悲观。但由于下半年资金缺口较大，央行或仍

有降准等工具来应对流动性短缺问题，对于流动性不必过度悲观。 
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图表 3  社会融资规模（%）  图表 4  M1 与 M2（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

 

市场延续震荡走势，继续聚焦成长股。当前市场继续保持较高的情绪，但由于扰动因素较多，

整体保持震荡走势。近期市场始终受到三方面的困扰，一是经济增长动力；二是流动性；三

是政策。任何一点出现变换都有可能对市场带来情绪上的波动，730 政治局会以后市场观望

情绪缓解，但由于德尔塔病毒的全球蔓延，市场不确定性再度上升。当前从通胀及社融数据

来看，对流动性带来一定的压力，我们判断其扰动因素主要是短期影响，因此中长期来看，

流动性及通胀均不必过度悲观。我们认为当前市场主要逻辑未变，仍是盈利推动，但短期扰

动因素为消除将继续保持震荡。行业方面可关注机械设备、医药生物、电子。 

二、上周市场回顾 

上周市场主要指数涨跌互现。沪综指、深成指周 K 阳，创业板指周 K 收阴。盘面上，沪指上

涨 1.68%，报 3516.30 点；成指下跌 0.19%，报 14799.03 点；创业板指下跌 4.18%，报 3345.13

点；沪深 300 上涨 0.50%，报 4945.98 点；上证 50 上涨 0.69%，报 3217.84 点；中证 500 上涨

2.16%，报 7088.89 点；中证 1000 上涨 2.13%，报 7641.92 点；科创板下跌 2.14%，报 1552.78

点。 

图表 5  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多跌少。钢铁（6.19%）、采掘（6.03%）、银行（5.20%）涨

幅居前；电气设备（-3.32%）、电子（-2.52%）、通信（-1.79%）跌幅居前。概念题材方面，
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锂矿指数（22.95%）、磷化工指数（15.91%）、有机硅指数（15.10%）等涨幅居前；服务器

指数（-7.36%）、半导体封测指数（-5.80%）、国家大基金指数（-5.72%）等表现较差。 

图表 6  申万一级行业涨跌幅情况（%） 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所 

三、估值 

估值整体变化不大。截至 8 月 13 日，沪综指、深成指、创业板指、上证 50 动态 PE 分别为

14.33 倍（前值 14.05 倍）、28.49 倍（前值 28.65 倍）、58.43 倍（前值 60.80 倍）、11.30 倍（前

值 11.18 倍），分别位于历史 55.26%、67.98%、64.68%与 69.85%分位。 

图表 7  上证综指 PE 与历史分位（倍，%）  图表 8  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 9  创业板指 PE 与历史分位（倍，%）  图表 10  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 

四、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 2.1970%；十年期国债收益率周五收 2.8792%；

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

图表 11  SHIBOR-1 周（%）  图表 12  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 

上周两市日均量能小幅回落。沪深两市上周日均成交额为 12955.68 亿，环比上期 13467.61 亿

回落 3.80%；两市日均成交量 844.11 亿股，环比回落 2.53%。上周申万一级行业资金呈现主

力净流出状态，其中电气设备、电子、医药生物流出最大，分别净流出 300.29、275.27、203.59

元。 
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图表 13  沪深两市周内日均成交额（亿元）  图表 14  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 15  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 12.76 亿元，其中沪股通流

入 8.37 亿，深股通流入 4.39 亿；两融余额环比回升，周五收 18539.46 亿元，环比上期回升

213.56 亿元；其中融资余额 16897.66 亿元，融券余额 1641.80 亿元。 
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图表 16  沪深港通南向资金情况（人民币/亿）  图表 17  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 18  融资融券余额情况（亿元） 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所 

五、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。 
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