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市场普跌，红利占优，流动性转强，交投活跃度上升。上周宽基指数

估值普跌，红利表现最优，创业板指指数表现最弱。整体看，市场估值下

跌为主，当前各宽基指数估值修复至一年高位。从 PE、PB 偏离度的角度

看，消费板块估值普遍较为便宜。向前看，本周市场 ERP 小幅下降，处于

一倍标准差附近附近。上周全 A 成交额 9.96 万亿，较前一周上升，换手

率 10.12%，较前一周上升，融资供给端中基金、两融、ETF 净流入；资金

需求端 IPO规模为 0，再融资规模 39.32亿元。市场资金合计净流入 407.56

亿元，流动性转强。 

 

市场表现：红利、微盘股、消费表现最好；创业板指、成长、深圳成

指表现最弱。 

 

行业表现：钢铁、房地产、食品饮料涨幅前三，通信、传媒、计算机

表现最弱。 

 

相对估值：创业板指/沪深 300 相对 PE 下降，创业板值/沪深 300 相

对 PB 下降。 

 

全 A ERP：ERP 小幅下降，处于一倍标准差附近。 

 

指数 PEG & PB-ROE: 红利 PEG 值最小，科创 50 风格 PB-ROE 值最小。 

 

大类行业估值：原材料、设备制造、工业服务、交通运输、消费、科

技历史估值皆处于 50%以下，金融地产估值高于 50%历史分位。 

 

一级行业估值：各行业估值处于近一年高位，公用事业、煤炭、农林

牧渔、食品饮料估值处于近一年低位。 

 

热门概念：科技板块热度较高，科技板块热度较高，先进封装、东数

西算、华为鸿蒙、云计算、机器人等概念处于估值三年历史较高分位。 

 

盈利预期：各行业盈利预期普遍小幅下调，银行上调幅度最大；房地

产下调幅度最大. 

 

海外主要指数：上周海外主要指数中，英国富时 100 指数表现最好，

恒生科技指数表现最差。 

 

 

国内流动性：上周公开市场操作净投放资金 1369.7 亿元，DR007 下

降，R007 同步下降，R007 与 DR007 利差缩小，金融机构间流动性未见明

显分层。利差来看，10 年期国债收益率上升 3bp，1 年期国债收益率上升

1bp，国债期限利差扩大；10 年期美债收益率下行，10 年期国债收益率上
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行，中美利差倒挂程度减小；市场预期 3 月美联储不降息概率达 93%。 

 

市场微观交易结构：换手率上升，成交额上升。 

 

机构投资者：上周偏股型基金发行规模 251.7 亿元，规模较上一周上

升。 

 

偏股型公募基金：加仓前五：食品饮料、房地产、银行、电力设备、

家用电器；减仓前五：计算机、传媒、电子、通信、医药生物。 

 

杠杆资金：上周两融资金净流入 124.28 亿元，两融交易额占 A 股成

交额下降至 9.95%。 

 

ETF：上周 ETF 份额上升 70.9 亿份，宽基指数上证 180 指数 ETF 流

入资金最多，行业中消费 ETF 流入资金最多。 

 

产业资本：上周产业资本减持 40.47 亿元，交通运输、石油石化、医

药生物增持前三；汽车、电子、建筑装饰减持前三。上周解禁规模 167.11

亿元，有色、汽车、传媒解禁规模前三。 

 

一级市场：上周 IPO 融资 0家，融资规模 0 亿元；再融资 3 家，融资

规模 39.32 亿元。 

 

风险提示：1、市场波动过大；2、数据具有时滞性；3、历史数据不

代表未来。 
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一、 市场普跌，红利占优 
 

上周红利、微盘股、消费表现最好；创业板指、成长、深圳成指表现最弱。 

 

图表1：上周科创 50、成长表现居前 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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上周行业中，钢铁、房地产、食品饮料涨幅前三，通信、传媒、计算机表现最弱。 

 

图表2：上周钢铁、房地产、食品饮料表现居前 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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二、 宽基指数估值下降 
 

上周创业板指/沪深 300相对 PE下降，创业板值/沪深 300相对 PB下降。 

图表3：创业板指/沪深 300 相对 PE(TTM)  图表4：创业板指/沪深 300 相对 PB(LF) 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

万得全 A ERP小幅下降，当前仍处于一倍标准差附近，A股配置价值仍高。 

 

图表5：万得全 A ERP  

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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PEG 视角下选红利，PB-ROE 视角下选成长。PEG 衡量指数当前估值与盈利增速的匹配度，该

视角下，当前红利与金融 PEG值最小，意味具有较高配置价值；PB-ROE视角衡量为成长性所支付

的溢价，当前看科创 50 与成长风格 PB-ROE值最小，意味着投资者为两者所支付的成长溢价最小，

具有较高的安全边际。 

 

 

图表6：宽基指数 PE-G  图表7：宽基指数 PB-ROE 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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上周指数估值普跌，主要指数估值处于近一年高位，消费处于近一年估值低位。 

 

图表8：各指数估值 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

 

 

大类行业整体估值分化，金融地产估值高于 50%历史分位，原材料、设备制造、工业服务、交

通运输、消费、科技历史估值皆处于 50%以下。 
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图表9：大类行业指数 PE(TTM) 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

图表10：大类行业指数 PB(LF) 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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三、 行业估值下跌为主，钢铁领涨 
 

各行业估值处于近一年高位，非银、公用事业、煤炭、有色、农林牧渔估值处于近一年低位。 

 

图表11：各行业估值 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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从 PE、PB 偏离度的角度看，估值最便宜的行业集中于第三象限，而估值水平最贵的行业则

集中于第一象限。从数据看，当前各行业估值进行了较大修复，消费板块估值较为便宜。 

 

图表12：各行业估值偏离度 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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PB-ROE 视角下，当前消费板块 PB-ROE较低。 

 

图表13：各行业 PB-ROE 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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当前热门概念中，科技板块热度较高，先进封装、东数西算、华为鸿蒙、云计算、机器人等

概念处于估值三年历史较高分位。 

 

图表14：热门概念估值 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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上周各行业盈利预期普遍小幅下调，银行上调幅度最大；房地产下调幅度最大。 

 

图表15：各行业盈利预期增速 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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上周海外主要指数中，英国富时 100指数表现最好，恒生科技指数表现最差。 

 

图表16：港股及海外主要指数估值情况 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

投资策略 

P17 估值与流动性周观察——2月第四期 
 

四、 市场流动性转强，交投活跃度上升 
 

 

上周市场流动性转强，交投活跃度上升。上周全 A成交额 9.96万亿，较前一周上升，换手率

10.12%，较前一周上升，融资供给端中基金、两融、ETF净流入；资金需求端 IPO规模为 0，再融

资规模 39.32 亿元。市场资金合计净流入 407.56亿元，流动性转强。 

 

图表17：市场微观流动性汇总 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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五、 资金净投放，国债期限利差扩大 
 

 

国内流动性看，上周公开市场操作净投放资金 1369.7 亿元，DR007 下降，R007 同步下降，

R007 与 DR007 利差缩小，金融机构间流动性未见明显分层。利差来看，10 年期国债收益率上升

3bp，1年期国债收益率上升 1bp，国债期限利差扩大；10年期美债收益率下行，10年期国债收益

率上行，中美利差倒挂程度减小；市场预期 3月美联储不降息概率达 93%。 

 

图表18：上周公开市场净投放 1369.7亿元 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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图表19：R007与 DR007（%） 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表20：国债期限利差（10Y-1Y，%） 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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图表21：中美利差（%） 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

图表22：市场预期 3月联储不降息概率达 93% 

 
资料来源：CME，太平洋证券整理 
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六、 微观流动性上升 
 

 

各宽基指数换手率上升，成交额同步上升。 

 

图表23：上周各宽基指数换手率上升  图表24：上周各宽基指数成交额上升 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

上周偏股型基金发行规模 251.7亿元，规模较上一周上升。 

 

 

图表25：华润信托阳光私募股票多头仓位  图表26：上周新成立偏股型基金份额 251.7 亿份 

 

 

 
资料来源：华润信托，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

投资策略 

P22 估值与流动性周观察——2月第四期 
 

 

 

仓位测算偏股型公募基金上周加仓行业前五：食品饮料（+0.77%）、房地产（+0.51%）、银行

（+0.28%）、电力设备（+0.27%）、家用电器（+0.20%）；上周减仓幅度前五行业：计算机（-1.08%）、

传媒（-0.42%）、电子（-0.42%）、通信（-0.41%）、医药生物（-0.04%）。 

 

图表27：上周偏股型公募基金加仓视频饮料、房地产、银行 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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上周两融资金净流入 124.28亿元，两融交易额占 A股成交额下降至 9.95%。 

 

图表28：上周融资融券余额上升  图表29：两融活跃度下降 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

上周 ETF份额上升 70.9亿份，宽基指数上证 180指数 ETF流入资金最多，行业中消费 ETF流

入资金最多。 

 



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

投资策略 

P24 估值与流动性周观察——2月第四期 
 

图表30：上周 ETF份额上升 70.9亿份 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表31：上周宽基 ETF净流入前 10（亿元）  图表32：上周行业 ETF流入前 10（亿元） 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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上周 IPO融资 0家，融资规模 0亿元；再融资 3家，融资规模 39.32亿元。 

 

图表33：上周 IPO融资 0亿元  图表34：上周再融资规模 39.32亿元 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

上周产业资本减持 40.47 亿元，交通运输、石油石化、医药生物增持前三；汽车、电子、建

筑装饰减持前三。 

 

图表35：上周重要股东减持 40.47亿元  图表36：股东增减持（按行业） 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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上周解禁规模 167.11亿元，有色、汽车、传媒解禁规模前三。 

 

图表37：上周解禁规模 167.11 亿元  图表38：解禁规模（按行业，亿元） 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

 

 

七、 风险提示： 
 

1、市场波动过大； 

2、数据具有时滞性； 

3、历史数据不代表未来。 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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