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投资要点：

 本周 A股市场冲高回落，主要指数普遍回调，北证 50上涨 2.24%、上

证 50微涨 0.02%，东方财富全 A下跌 1.20%；科创 50领跌 5.10%，创

业板指、深证成指分别下跌 4.03%、3.13%。市场周内先扬后抑，周一

普遍收涨（科创 50上涨 1.34%），周二起风格逆转，周三普遍重挫（创

业板指下跌 2.39%，北证 50逆势上涨 2.50%），周四窄幅企稳，周五再

度走弱（科创 50下跌 2.10%）。价值风格显著占优，全指价值上涨 1.73%，

全指成长下跌 1.95%，大盘股相对抗跌。行业方面，传媒、银行、农林

牧渔涨幅居前；全市场 14个行业收涨、17个行业收跌。估值方面，东

方财富全 A滚动市盈率降至 17.16倍，历史分位回落至 74%，科创 50、

中证 500分位数分别降至 84%、87%。

 本周市场量能前高后低，周一成交额达 2.15万亿元周内高点，周四缩量

至 1.78万亿元低点，周五回升至 2.05万亿元。电子行业成交额居首，

机械设备、通信、电力设备交易热度居前。资金流向方面，超大单和大

单资金净流出 1,453.17亿元、较上周显著扩大，超大单转为净流出 615.30

亿元，小单资金净流入 1,458.91亿元。个股赚钱效应前高后低，周三下

跌家数占比高达 70.24%，周五净流入家数占比仍处 41.56%的低位。传

媒、国防军工、农林牧渔等板块获资金青睐，特大单净买入金额居前。

前 5%个股成交额占比先降后升，周四降至 36%周内低位，周五回升至

41%。

 央行连续五个交易日净回笼累计 14,115亿元，确认“流动性事件退场”，

构成本周行情的核心定价因素，防御属性贯穿全周，上周策略观点的多

数判断据此获验证：规避组合（电子、通信、电力设备）全数兑现，银

行显著跑赢，“高位轮动”判断失效。下周判断倾向于防御延续的弱势

整理，仓位维持中性区间，配置重心转向现金流确定性：以银行、公用

事业为底仓，煤炭、石油石化降权持有；盈利确定性线索随流动性条件

消失降为观察，仅保留非银金融标配；传 媒、国防军工为本周唯一量价

资金共振方向，作弹性候补；谨慎参与电子、通信、电力设备、农林牧

渔。后续重点跟踪央行净投放重启、2万亿元成交额阈值与放量日超大

单和大单资金方向。

 风险提示：宏观与政策不确定性；外部冲击与地缘风险；流动性与资金

面波动；经济数据与盈利预期下修风险；市场结构与交易性风险；行业

与主题轮动过快风险；估值与性价比反转风险；事件驱动与监管政策风

险
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1、市场表现：冲高回落缩量调整，价值风格占优，估值中枢继续回落

1.1 价格：主要指数普遍回调，价值风格显著占优，传媒银行农林牧渔领涨

本周（8月 31日~9月 4日）A股主要指数普遍回调，东方财富全 A下跌 1.20%。区间涨

跌幅分化明显，北证 50以 2.24%的涨幅逆势领涨，上证 50微涨 0.02%，为仅有的两个收涨指

数；中证 500（-3.07%）、深证成指（-3.13%）跌幅居前，中证 1000下跌 2.56%、上证指数下

跌 0.56%、沪深 300下跌 1.33%；科创 50以 5.10%的跌幅领跌，创业板指下跌 4.03%。从单日

走势来看，市场周内先扬后抑，周一普遍收涨，科创 50上涨 1.34%、上证指数上涨 0.86%，

周二起风格逆转，成长与中小盘连续下挫，周三普遍重挫，创业板指下跌 2.39%、科创 50下

跌 1.82%，北证 50逆势大涨 2.50%，周四窄幅企稳，周五再度走弱，科创 50下跌 2.10%、中

证 500下跌 1.32%，整体呈现冲高回落、震荡下行特征。

图 1：A股主要指数本周涨跌幅（%）

资料来源：Choice，山西证券研究所

表 1：A股主要指数周内涨跌幅（%）

代码 简称 2026-08-31 2026-09-01 2026-09-02 2026-09-03 2026-09-04 最大涨幅 最大跌幅

000001.SH 上证指数 0.8633 -0.1608 -0.9674 0.0178 -0.3037 0.8633 -0.9674

399001.SZ 深证成指 0.4439 -1.0176 -1.8802 0.0997 -0.7938 0.4439 -1.8802

399006.SZ 创业板指 0.4170 -1.3160 -2.3925 0.0090 -0.7848 0.4170 -2.3925
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000688.SH 科创 50 1.3379 -2.1879 -1.8172 -0.3976 -2.0981 1.3379 -2.1879

899050.BJ 北证 50 0.1406 1.3424 2.4983 -1.6102 -0.1018 2.4983 -1.6102

000016.SH 上证 50 0.4636 0.1683 -0.9306 0.1734 0.1477 0.4636 -0.9306

000300.SH 沪深 300 0.3452 -0.2951 -1.3767 0.1016 -0.0995 0.3452 -1.3767

000905.SH 中证 500 0.7175 -1.1768 -1.6451 0.3380 -1.3239 0.7175 -1.6451

000852.SH 中证 1000 0.8487 -1.0174 -1.3991 0.2155 -1.2106 0.8487 -1.3991

800000.EI 东方财富全 A 0.7384 -0.3247 -1.1653 0.0300 -0.4741 0.7384 -1.1653

资料来源：Choice，山西证券研究所

价值风格显著占优，大盘相对抗跌。从规模风格来看，大盘股相对抗跌，申万大盘指数全

周下跌 1.66%，跌幅最小；申万小盘指数下跌 2.17%，申万中盘指数下跌 3.46%，中小盘股调

整幅度更大。从价值成长风格来看，价值板块防御属性凸显，全指价值全周上涨 1.73%，为本

周少数收涨的风格指数；深证价值仅下跌 1.14%，而全指成长全周下跌 1.95%，深证成长大跌

4.01%。从单日走势来看，周一全线收涨后，全指价值在四个调整交易日中三度逆势收涨，周

二 1.05%、周四 0.41%、周五 0.52%，全指成长自周二起持续走弱，仅周四微涨 0.38%，表明

市场调整阶段资金明显向价值风格集中。

图 2：A股风格指数本周区间涨跌幅（%）

资料来源：Choice，山西证券研究所

表 2：A股风格指数周内单日涨跌幅（流通市值加权平均，%）

简称 2026-08-31 2026-09-01 2026-09-02 2026-09-03 2026-09-04
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申万大盘 0.4937 -0.5192 -1.3599 0.0276 -0.3037

申万中盘 0.6908 -1.5018 -1.7739 0.5061 -1.3984

申万小盘 0.6648 -0.8419 -1.3388 0.4256 -1.0869

全指价值 0.6197 1.0462 -0.8654 0.4098 0.5158

全指成长 0.3592 -0.8411 -1.2192 0.3775 -0.6360

深证价值 -0.1354 0.0041 -1.5770 0.2893 0.2892

深证成长 -0.1424 -1.2084 -2.0225 0.0059 -0.6944

资料来源：Choice，山西证券研究所

传媒与银行领涨，周期成长全线调整。本周 14个行业收涨、17个行业收跌，传媒以 6.58%

的涨幅居首，银行（3.96%）、农林牧渔（3.10%）、国防军工（2.78%）、美容护理（2.31%）涨

幅居前；而建筑材料领跌 4.78%，有色金属（-4.67%）、电子（-4.63%）、通信（-3.68%）、电力

设备（-3.50%）跌幅居前，前一周领涨的周期成长板块本周普遍回吐。从单日走势来看，周一

普涨日传媒大涨 3.83%，煤炭（2.46%）、银行（2.36%）、计算机（2.23%）跟涨；周二风格逆

转，商贸零售（3.02%）、农林牧渔（2.62%）领涨，电子大跌 2.96%、煤炭下跌 2.13%；周三

普遍重挫，有色金属（-2.07%）、农林牧渔（-2.03%）、传媒（-1.96%）、煤炭（-1.92%）领跌；

周四窄幅企稳，非银金融（1.40%）、有色金属（1.29%）反弹；周五农林牧渔（3.97%）、传媒

（3.10%）再度领涨，建筑材料（-2.60%）、电子（-2.44%）继续走弱。

图 3：A股各行业板块本周涨跌幅（流通市值加权平均，%）

资料来源：Choice，山西证券研究所
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表 3：A股各行业周内单日涨跌幅（流动市值加权平均，%）

行业名称 2026-08-31 2026-09-01 2026-09-02 2026-09-03 2026-09-04

传媒 3.8337 1.7094 -1.9571 -0.2420 3.1037

银行 2.3634 1.7940 0.2549 -1.2067 0.7414

农林牧渔 -0.4990 2.6229 -2.0269 -0.6608 3.9707

国防军工 1.1838 0.1700 0.4147 -0.1605 1.2089

美容护理 -0.6041 1.6657 0.3898 -0.5057 1.3238

商贸零售 -1.2503 3.0190 -1.2188 0.3731 1.1711

非银金融 0.4042 1.5603 -1.8270 1.4012 0.4699

食品饮料 -0.5275 0.8948 -0.7487 -0.1585 2.2305

社会服务 0.4630 1.0799 -0.2950 -0.8437 0.8292

家用电器 1.1313 0.0283 -0.6859 0.6287 -0.0291

轻工制造 0.9911 0.5528 -0.8240 0.0116 0.1429

公用事业 -0.2854 0.9941 0.1800 -0.1112 -0.0877

计算机 2.2318 0.6366 -1.4569 -0.4358 -0.1650

交通运输 -0.4364 0.8033 -1.2406 1.0696 0.1688

纺织服饰 -0.0279 0.9277 -0.3803 -0.6294 0.0597

汽车 0.0322 0.6239 -0.8461 0.3074 -0.4872

房地产 -1.5560 0.0575 -0.7728 0.6179 1.1950

建筑装饰 -0.3185 0.4896 -0.9959 0.0461 0.2105

石油石化 1.1706 0.0167 -1.8132 0.2532 -0.3095

环保 0.2077 0.1357 -0.6234 -0.1237 -0.6508

钢铁 -0.8410 1.5063 -1.4307 -0.2431 0.3346

机械设备 2.1056 -1.2123 -1.1286 0.7068 -1.7267

医药生物 -1.2589 0.5096 -0.9168 0.3177 -0.2684

煤炭 2.4627 -2.1335 -1.9193 -0.3548 -0.2098

基础化工 -0.0586 -0.3675 -1.6226 -0.0984 -0.7664

综合 1.4464 -1.8583 -1.6988 1.2072 -2.2643

电力设备 -0.5886 -1.2779 -1.7228 0.5421 -0.4288

通信 0.8876 -0.8327 -1.7013 -0.7791 -1.2444

电子 2.1266 -2.9603 -1.3896 -0.0188 -2.4375

有色金属 -1.2845 -1.0668 -2.0688 1.2937 -1.6074

建筑材料 0.7378 -1.8141 -0.1193 -0.8840 -2.5969

资料来源：Choice，山西证券研究所

1.2 估值：估值中枢继续回落，高分位进一步消化

总体来看，东方财富全 A滚动市盈率降至 17.16倍，历史分位进一步回落至 74%。主要指

数估值中枢周内继续下移，科创 50滚动市盈率降至 78.69倍、历史分位回落至 84%，中证 500
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（87%）、中证 1000（79%）历史分位同步回落，高分位进一步消化；上证 50（61%）、沪深

300（68%）估值分位基本平稳，创业板指降至 40%的中低分位，指数调整带动估值水平整体

回落。

表 4：A股主要指数周内滚动市盈率（剔除负值）

代码 简称 2026-08-31 2026-09-01 2026-09-02 2026-09-03 2026-09-04

000001.SH 上证指数 14.01 14.01 13.89 13.88 13.85

399001.SZ 深证成指 25.05 24.79 24.35 24.38 24.17

399006.SZ 创业板指 34.97 34.42 33.64 33.64 33.31

000688.SH 科创 50 83.68 82.04 80.57 80.58 78.69

899050.BJ 北证 50 34.73 35.23 36.20 35.63 35.57

000016.SH 上证 50 10.89 10.96 10.89 10.86 10.88

000300.SH 沪深 300 13.06 13.07 12.94 12.92 12.92

000905.SH 中证 500 27.65 27.33 26.91 27.00 26.65

000852.SH 中证 1000 31.00 30.64 30.21 30.28 29.90

800000.EI 东方财富全 A 17.51 17.44 17.24 17.25 17.16

资料来源：Choice，山西证券研究所

图 4：A股主要指数周内滚动市盈率百分位（2021年 1月 1日以来）

资料来源：Choice，山西证券研究所
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2、市场情绪：量能前高后低缩量调整，价值防御特征凸显

2.1 量能：量能前高后低，电子成交主导，通信电力设备活跃

量能前高后低，缩量调整后周五放量。市场交易活跃度周初处于高位，周一成交量为

1,242.51亿股、成交额达 21,453.56亿元的周内高点；随后逐日回落，周四缩量至周内低点，

成交量为 1,092.58亿股、成交额降至 17,802.38亿元；周五量能回升，成交量升至 1,225.85亿

股、成交额回到 20,510.49亿元。成交额整体在 1.78万亿至 2.15万亿区间内波动，日均成交额

19,697.77亿元。整体而言，全周量能呈现前高后低、周中持续缩量的特征，周五放量并未带

动指数收涨，调整阶段的承接力度有待观察。

图 5：A股周内成交量（亿股） 图 6：A股周内成交额（亿元）

资料来源：Choice，山西证券研究所 资料来源：Choice，山西证券研究所

成交持续集中于电子板块，机械设备、通信、电力设备交易热度居前。电子行业以 531.23

亿股的成交量及 22,456.4亿元的成交额居于各行业之首，成交规模在全市场中占据主导地位。

除电子外，机械设备、通信和电力设备周累计成交额分别达 7,941.38 亿元、6,991.69 亿元和

6,918.12亿元，基础化工、计算机、有色金属分别成交 5,978.35亿元、5,927.41亿元、5,744.13

亿元，与电子共同构成市场的核心成交密集区。相比之下，综合、美容护理及钢铁等行业成交

持续低迷，周累计成交额分别仅为 156.87亿元、200.25 亿元、397.48亿元，市场资金在板块

间的分布极不均衡。
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图 7：A股各行业板块本周累计成交量（亿股）

资料来源：Choice，山西证券研究所

图 8：A股各行业板块本周累计成交额（亿元）

资料来源：Choice，山西证券研究所

2.2 换手率：农业与传媒交易活跃，价值板块流动性偏低

成长及中小盘风格指数维持高波动。创业板指波动率最高，周内维持在 2.12%至 2.92%之

间，周均值达 2.61%，中证 1000次之（周均值 2.41%），而上证 50波动率最低，维持在 0.27%

至 0.36%的低位区间（周均值 0.30%）。从时间维度观察，市场波动率在周初调整阶段明显放

大，周一、周二创业板指波动率分别达 2.92%、2.81%的周内高位；周三、周四随指数企稳回

落至低点（创业板指 2.30%、2.12%）；周五指数再度走弱，波动率回升至 2.89%。调整日的波
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动放大与企稳日的波动收敛并存，显示市场情绪偏谨慎。

表 5：A股主要指数周内单日换手率（%）

代码 简称 2026-08-31 2026-09-01 2026-09-02 2026-09-03 2026-09-04

000001.SH 上证指数 1.1791 1.1753 1.0540 1.0184 1.1026

399001.SZ 深证成指 1.9371 1.9180 1.6168 1.5073 1.8956

399006.SZ 创业板指 2.9225 2.8105 2.3021 2.1161 2.8939

000688.SH 科创 50 1.3810 1.0729 1.0085 0.8608 1.0737

899050.BJ 北证 50 1.3766 1.7921 2.9465 2.1272 2.0027

000016.SH 上证 50 0.3560 0.3065 0.2806 0.2672 0.2693

000300.SH 沪深 300 0.7086 0.6412 0.5580 0.5438 0.5879

000905.SH 中证 500 1.6884 1.7135 1.4859 1.3689 1.6483

000852.SH 中证 1000 2.5615 2.5836 2.1825 2.1587 2.5763

800000.EI 东方财富全 A 1.6963 1.7277 1.5489 1.4864 1.6700

资料来源：Choice，山西证券研究所

农业与传媒板块交易持续活跃，科技板块热度仍高。本周农林牧渔以 5.68%的日均换手率

位居榜首，传媒（5.64%）、通信（4.17%）、电子（4.12%）及美容护理（4.05%）紧随其后，

显示出资金在这些板块内的高频博弈特征。相比之下，传统价值型及部分金融行业交易清淡，

流动性较低，银行板块以 0.93%的日均换手率垫底，交通运输（1.71%）、非银金融（1.73%）

及公用事业（2.15%）同样处于低位。

图 9：A股各行业本周日均换手率（%）

资料来源：Choice，山西证券研究所
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2.3 资金流向：超大单和大单净流出显著扩大，传媒军工农林获资金青睐

超大单转为净流出，超大单和大单净流出显著扩大。超大单资金仅周一净流入 50.66亿元，

周二起连续四日净流出，全周合计净流出 615.30亿元；超大单和大单资金全周净流出 1,453.17

亿元，较上周显著扩大，其中周三单日净流出 540.07亿元为周内峰值；大单全周净流出 837.87

亿元；中单转为小幅净流入 1.71亿元；与此同时，小单资金延续净流入态势且规模明显放大，

全周净流入 1,458.91亿元，其中周五净流入 455.64亿元。

表 6：A股周内资金净流入（亿元）

日期 超大单 大单 中单 小单

2026-08-31 50.66 -104.71 -83.47 138.07

2026-09-01 -144.97 -159.53 55.31 259.86

2026-09-02 -277.71 -262.36 126.38 433.49

2026-09-03 -16.40 -104.37 -70.62 171.84

2026-09-04 -226.89 -206.89 -25.88 455.64

资料来源：Choice，山西证券研究所

个股层面的赚钱效应前高后低。情绪指标与资金流向相互印证，周一市场普涨，上涨家数

占比 57.30%、涨停 89家，净流入家数占比 44.69%；周二情绪延续，上涨家数占比达 60.99%

的周内高位，净流入家数占比升至 48.57%的周内高点；周三市场普遍重挫，下跌家数占比骤

升至 70.24%，净流入家数占比降至 38.44%；周四跌停家数增至 17 家的周内峰值，上涨占比

仅 33.23%；周五情绪边际修复，上涨家数占比回升至 43.99%，但净流入家数占比仍处 41.56%

的低位，赚钱效应尚未实质性恢复。
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图 10：A 股周内净流入/净流出家数及净流入家数

占比

图 11：A股上涨/下跌/平盘/停牌个股占比

资料来源：Choice，山西证券研究所 资料来源：Choice，山西证券研究所

传媒、国防军工与农业板块获资金青睐。本周传媒、国防军工、农林牧渔、商贸零售、轻

工制造资金净流入金额居前，分别达 66.52亿元、39.65亿元、28.14亿元、23.57亿元、12.34

亿元；从净流入金额占成交额比率来看，商贸零售、传媒、国防军工、农林牧渔、钢铁资金流

入比率居前，分别达 2.25%、1.93%、1.52%、1.47%、1.14%。其中传媒、农林牧渔、国防军

工、商贸零售、公用事业特大单净买入金额居前，分别达 77.68亿元、38.59亿元、35.53亿元、

19.54亿元、12.45亿元，特大单主要驱动传媒、农林牧渔、国防军工的资金净流入；大单则仅

有石油石化、国防军工、商贸零售、轻工制造、钢铁、食品饮料六个行业实现净流入。

图 12：A股各行业本周净流入金额和资金流入比率

资料来源：Choice，山西证券研究所
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图 13：A股各行业本周不同体量资金净买入金额（亿元）

资料来源：Choice，山西证券研究所

2.4 拥挤度：前 5%成交集中度先降后升，周五回升

前 5%个股的成交额占比周内呈先降后升的 V型形态。周一为 44.68%的周内高位，周二、

周三逐步回落至 40.63%、35.90%，周四进一步降至 35.62%的周内低位，缩量调整阶段资金抱

团明显松动；周五回升至 40.92%，表明缩量企稳阶段资金分散化、热点轮动加快，而周五量

能回升后资金再度向头部集中，热点板块的放量上攻与集中度回升相互印证。

图 14：A股周内前 5%成交额占 20日日均成交额比

资料来源：Choice，山西证券研究所
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3、策略观点：防御延续的弱势整理，配置重心转向现金流确定性

上周策略观点的多数判断获本周验证，其中流动性判断最为准确：信号层面，央行跨月后

连续五个交易日净回笼，累计 14,115亿元，触及“持续净回笼两日以上视为流动性事件退场

的确认信号”的预设阈值，市场随后回调印证该信号的前瞻性；8月 PMI实际值 49.8站上 49.5，

按规则应上调盈利线索权重，但盈利线索却整体领跌，表明在流动性退坡阶段基本面改善无法

对冲资金撤离；美国 8月非农新增 16.2万人、失业率 4.1%低于预期，未构成外需冲击；成交

额周四一度跌破 1.8万亿元、触及下修预案阈值。配置层面，规避组合全数验证：电子（-4.63%）、

通信（-3.68%）、电力设备（-3.50%）居跌幅榜前列，现金流确定性线索中银行上涨 3.96%显

著跑赢东方财富全 A，盈利确定性线索整体受挫：有色金属下跌 4.67%、基础化工回吐 2.90%，

仅非银金融守住 2.01%的正收益。偏差同样明显：基准判断“高位轮动”失效，实际运行更接

近下修情形的流动性成分，指数普遍回调而非区间震荡；回避的农林牧渔再度上涨 3.10%，连

续第二周证伪。

本周市场冲高回落、缩量调整，东方财富全 A下跌 1.20%，科创 50领跌 5.10%、创业板

指下跌 4.03%，北证 50（+2.24%）与上证 50（+0.02%）逆势收涨，31个申万一级行业 14涨

17跌，传媒（+6.58%）、银行（+3.96%）、农林牧渔（+3.10%）领涨，建筑材料（-4.78%）、有

色金属（-4.67%）、电子（-4.63%）领跌。从整体视角审视，本周行情是对上周流动性事件退

场的滞后定价，呈现三个特征：（1）流动性支撑瓦解获数据确认：央行 8月 31日至 9月 4日

连续五个交易日净回笼（2,210 亿、4,690 亿、5,985亿、1,030亿、200亿元），周累计 14,115

亿元，上周“技术性对冲”的判断兑现，回笼规模逐日衰减至零附近表明前期投放基本到期完

毕；量能前高后低，周一成交 2.15万亿元见顶后逐日回落，周四缩量至 1.78万亿元，周五回

升至 2.05万亿元但未带动指数收涨，日均成交 1.97万亿元与上周基本持平，调整以缩量而非

恐慌放量的方式展开。（2）防御分化而非普跌：全指价值上涨 1.73%、全指成长下跌 1.95%，

价差 3.68 个百分点，且不同于上周价值超额集中于单日避险，本周价值在四个调整交易日中

三度逆势收涨，防御属性贯穿全周；调整集中于高估值成长端，东方财富全 A 市盈率分位由

82.07%降至 74%、科创 50分位由 85.42%降至 84%，拥挤度（前 5%个股成交额占比）由周一

44.68%降至周四 35.62%后回升至 40.92%，估值与拥挤度的脆弱性部分释放。（3）价格与资金

背离延续：超大单和大单资金全周净流出 1,453.17亿元，较上周的 405.23亿元明显扩大，超

大单由上周净流入 167.99亿元转为净流出 615.30亿元，小单净流入 1,458.91亿元，承接筹码
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特征明显；周五放量日超大单和大单仍净流出 226.89亿元，上涨质量未改善。宏观层面，8月

PMI回升至 49.8（前值 49.2），但仍处荣枯线下且低于市场预期，非制造业 PMI持平于 49，基

本面环比改善但力度有限；外部方面，美国 8月非农新增 16.2万人、失业率 4.1%低于预期，

就业韧性缓解衰退担忧，但 ADP新增就业仅 3.8万人显示内部分化，外需环境总体平稳。

下周行情判断倾向于“防御延续的弱势整理”：指数低位震荡、下行斜率放缓，现金流与

红利资产延续占优，成长端超跌后或有技术性修复但不改防御主线。倾向于该判断的依据有三：

（1）流动性支撑短期缺位：连续净回笼 14,115亿元已确认流动性事件退场，且回笼规模已衰

减至接近零（9月 4日仅 200亿元），前期投放基本到期完毕，下周央行操作将由“对冲回笼”

转为“增量投放决定方向”，重启净投放的时点与规模不确定，指数难以获得流动性级别的上

行动能；（2）资金背离未修复：超大单和大单资金持续净流出且放量日未转正，存量资金高换

手博弈，上涨质量未改善前难有趋势性修复；（3）出清已部分完成但未结束：全 A估值分位

由 82.07%降至 74%、拥挤度回落至 40.92%，系统性下行空间收窄，8月 PMI环比改善亦提供

基本面托底，但电子、通信、电力设备成交额仍居市场前列，成长端的出清进程未确认完成。

若实际运行偏离该判断，上修条件为央行重启净投放（单日净投放转正并延续两日以上）、放

量日超大单和大单资金转为净流入且成交额站稳 2万亿元上方，届时可转为参与修复；下修条

件为成交额持续低于 1.8万亿元且超大单和大单资金单日净流出进一步扩大，届时防御仓位需

进一步收缩至红利与现金方向。

配置上，仓位维持中性区间，不因超跌而急于回补；结构上延续“双线确定性”框架，但

两条线索的权重此消彼长：（1）现金流确定性线索升为主要仓位：银行（本周+3.96%获验证，

低换手下的防御配置属性凸显）与公用事业（本周+0.68%、特大单净买入 12.45亿元居前）为

底仓；煤炭（-2.23%）与石油石化（-0.73%）降权持有，高股息资产内部亦受流动性牵制，其

回撤保护属性需待流动性企稳后才能恢复。（2）盈利确定性线索降为观察：有色金属（-4.67%）

与基础化工（-2.90%）上周的资金确认优势随流动性退坡而消失，仅保留非银金融的标配仓位

（本周+2.01%为盈利线索中唯一正收益，兼具大金融防御属性）。（3）新增资金确认的轮动方

向作为弹性候补：传媒（+6.58%领涨、行业净流入 66.52亿元居首、特大单净买入 77.68亿元）

与国防军工（+2.78%、净流入 39.65亿元、特大单+35.53亿元）是本周唯一量价资金三向共振

的方向，但其驱动偏事件与情绪，持续性待检验；候补方向另含食品饮料（+1.65%）与医药

生物。（4）谨慎参与电子、通信、电力设备（上周判断全数兑现，成交热度仍居市场前列，出

清未确认结束前维持回避）；农林牧渔（中报净利同比-143.73%，连续两周资金驱动的超跌反
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弹后风险或积聚）。

后续重点跟踪五类信号：（1）央行公开市场操作，下周初能否重启净投放，单日净投放转

正并延续两日以上视为流动性重新转松的确认信号，届时可上调仓位；（2）成交额双阈值，站

稳 2万亿元上方确认修复，持续低于 1.8万亿元则进一步收缩防御；（3）价格与资金的同向性，

放量日超大单和大单资金能否由净流出转为净流入，该信号的重要性高于指数点位本身；（4）

8月进出口与 CPI、PPI数据，出口韧性决定基本面托底的成色，物价走向影响盈利修复预期；

（5）美国 8月 CPI与美联储 9月议息会议前的官员表态，经汇率与外需链条影响有色、化工

等行业。

4、风险提示

（1）宏观与政策不确定性：国内稳增长政策节奏、落地效果及监管导向存在不确定性；

海外货币政策路径、通胀粘性与衰退风险仍可能扰动全球风险资产定价。

（2）外部冲击与地缘风险：中美关系、地缘政治冲突、能源与大宗供应链扰动等可能引

发市场情绪与风险溢价的快速变化。

（3）流动性与资金面波动：汇率与跨境资金流动、利率中枢变化、信用扩张节奏及金融

市场流动性分层，可能导致估值与换手率的阶段性剧烈摆动。

（4）经济数据与盈利预期下修风险：若实体需求恢复低于预期，企业资本开支与居民消

费偏弱，上市公司盈利与一致预期可能面临下修，压制权益风险偏好。

（5）市场结构与交易性风险：短期资金博弈、量化与杠杆资金、两融与衍生品头寸变化、

限售解禁/减持压力等，可能放大指数与行业的波动与回撤。

（6）行业与主题轮动过快风险：在存量/结构性行情下，热点持续性不确定，追涨杀跌易

造成较大回撤；主题与成长板块对贴现率与情绪更敏感。

（7）估值与性价比反转风险：部分板块若已透支远期景气，一旦催化不及预期或利率预

期上行，可能出现估值快速压缩的风险。

（8）事件驱动与监管政策风险：再融资、退市、分红/回购、并购重组规则变化，以及行

业监管政策可能对相关板块形成阶段性冲击。
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