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市场走势

资料来源：常闻

国内市场主要指数

指数 收盘 涨跌幅%

上证指数 3,885.33 -0.07

深证成指 13,384.57 -0.64

沪深 300 4,480.08 -0.67

中小板指 8,260.01 -0.80

创业板指 3,285.58 -1.10

科创 50 1,528.27 -1.62
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【今日要点】

【宏观策略】底部震荡结构分化，配置聚焦量价资金共振主线-----策略

周报（20260907~20260911）

【行业评论】煤炭：行业周报（20260907-20260913）-供给收缩冲击炼

焦煤，基本面支撑煤炭板块

【行业评论】农林牧渔：农业行业周报-本周猪价震荡下跌，白羽鸡均

价持平

山西证券金工因子周报-Barra风格因子市场追踪-20260914
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【今日要点】

【宏观策略】底部震荡结构分化，配置聚焦量价资金共振主线-----策略周报（20260907~20260911）

赵晨希 zhaochenxi@sxzq.com

【投资要点】

 本周 A股市场先扬后抑、震荡走弱，东方财富全 A下跌 1.00%，创业板指上涨 1.08%，为唯一收涨的

宽基指数；北证 50领跌 5.90%，上证 50下跌 1.90%，科创 50下跌 1.52%。市场周内先扬后抑，周一

普遍收涨（创业板指上涨 3.41%、科创 50上涨 2.42%），周四、周五连续走弱（周五上证指数下跌 1.18%、

中证 1000下跌 2.12%）。风格层面价值相对占优但幅度收窄，全指价值下跌 1.45%、全指成长下跌 1.78%，

申万大盘指数（-0.45%）相对抗跌。行业方面，通信（+6.81%）、建筑材料（+4.20%）涨幅居前；全市

场 7 个行业收涨、24个行业收跌。估值方面，东方财富全 A滚动市盈率降至 17.03倍，历史分位回落

至 71%，科创 50、中证 500分位分别降至 81%、87%。

 市场量能中枢下移，日均成交额 1.89万亿元，周四缩量至 1.66万亿元低点，周五放量至 1.99万亿元周

内高点但指数大跌。电子行业成交额 22,853亿元居首，通信、机械设备交易热度居前。资金流向方面，

超大单和大单资金净流出 625.36亿元、较上周明显收窄，超大单转为净流入 77.00亿元，小单资金净

流入 1,019.88亿元。个股赚钱效应逐日走弱，周五上涨家数占比仅 11.56%、跌停 21家为周内峰值。通

信、电子、建筑材料获资金大幅流入，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 35.76%周内低位，周五跳升至 44.10%。

 央行公开市场重回基本均衡，流动性事件退场后的真空期结束；8 月出口（美元）同比+25%、PPI同

比+3.8%续升且环比转正，基本面修复信号增强。本周结构分化剧烈：通信、电子获特大单大额净买入

并量价资金共振、逆势领涨，但周五放量下跌、拥挤度跳升显示抛压未尽。上周策略多数获验证：现

金流确定性线索全数跑赢，农林牧渔回避兑现，仅谨慎参与的通信电子被证伪并据此修正。下周判断

倾向于底部震荡、结构分化延续，仓位维持中性区间：以银行、公用事业为现金流底仓；通信、电子

获资金确认但受拥挤度约束，标准配置、不追高，建筑材料为次选；非银金融、有色金属、基础化工

维持观察；谨慎参与农林牧渔、计算机。后续重点跟踪央行投放力度、2万亿元成交额阈值、放量日资

金方向、8月经济金融数据与美联储 9月议息会议。

 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

【行业评论】煤炭：行业周报（20260907-20260913）-供给收缩冲击炼焦煤，基本面支撑煤炭板块
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胡博 hubo1@sxzq.com

【投资要点】

 动态数据跟踪

 动力煤：价格持续走高。主产区安监依然趋严，港口低库存支撑煤价。截至 9月 11日，环渤海动力煤

现货参考价 989元/吨，周变化+5.1%；秦皇岛港动力煤平仓价 754元/吨，周变化+1.75%。环渤海港口

库存 2385.5万吨，周变化+0.55%。

 冶金煤：价格高位震荡。供应方面依然偏紧，需求方面，焦炭多轮提涨落地后，焦企亏损有所修复。

截至 9 月 11日，京唐港主焦煤库提价（含税）2860 元/吨，周变化+4%；京唐港 1/3 焦煤价格为 2160

元/吨，周持平；日照港喷吹煤 2245元/吨，周变化+5.65%。国内独立焦化厂、247家样本钢厂炼焦煤

总库存分别 810.41 万吨和 738.61万吨，周变化分别+0.4%、+0.62%；喷吹煤库存 439.4万吨，周变化

+2.27%。

 本周观点及投资建议

 投资建议：安监环境严格约束供给释放，84号文将供应收缩焦点从民企转移至国企，供给收缩对

炼焦煤冲击更大。印尼、澳大利亚进口煤价格高企，增量尚存不确定性。煤价涨势趋缓，但不具备大

跌基础。基本面支撑煤炭股，关注政策容忍度。动力煤关注【中国神华】、【兖矿能源】、【陕西煤业】、

【新集能源】、【昊华能源】、【广汇能源】。炼焦煤方面，减产逻辑下焦煤最受益，关注【淮北矿业】、【平

煤股份】。

 风险提示

 反内卷相关政策效果温和；需求大幅回落；进口煤大幅增加等。

【行业评论】农林牧渔：农业行业周报-本周猪价震荡下跌，白羽鸡均价持平

陈振志 chenzhenzhi@sxzq.com

【投资要点】

 本周（9月 7日-9月 13日），沪深 300指数涨跌幅为-0.83%，农林牧渔板块涨跌幅为-1.59%，板块排名

第 13；子行业中果蔬加工、种子、其他农产品加工、其他种植业、粮油加工表现位居前五。

 本周猪价环比下跌。截至 9月 11日，四川/广东/河南外三元生猪均价分别为 11.1/11.41/10.88元/公斤，

环比上周分别+0.45%/-5.78%/-3.12%；平均猪肉价格为 16.20元/公斤，环比上周-0.92%；仔猪平均批发

价格 15.88元/公斤，环比上周-0.75%。截至 9月 11日，自繁自养利润为-174.07元/头，环比上周增长

约 1.44元/头；外购仔猪养殖利润为-63.13元/头，环比上周下滑约 10.14元/头。如果行业继续亏损和现

金流趋紧，或进一步驱动市场化去产能，有望为下一轮生猪价格上涨周期奠定基础，建议关注温氏股
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份、立华股份、神农集团、巨星农牧等生猪养殖股。

 本周白羽鸡价格环比持平。截至 9 月 11日，白羽肉鸡周度价格为 6.34元/公斤，环比上周持平；肉鸡

苗价格为 2.44元/羽，环比上周 2.09%；毛鸡养殖利润为-2.15元/羽，环比上周-0.24元/羽。截至 9月 11

日，鸡蛋价格为 11.2元/公斤，环比上周 1.82%。在肉鸡行业周期低位，低估值和具有成本优势的头部

企业在配置上或具有良好的风险收益比和吸引力，建议关注立华股份、圣农发展。

 本周豆粕现货价环比上涨。截至 9月 11日，玉米现货价格为 2354.61元/吨，环比上周 0.21%；小麦现

货价格为 2414.44元/吨，环比上周-0.06%；豆粕现货价格为 3393.42元/吨，环比上周 1.34%。在行业整

合和原料价格同比上涨的大背景下，饲料行业市场份额有望加速往头部企业集中，建议关注海大集团

的机会。

 国产厂商积极进行品牌升级、通过科研驱动品牌心智，同时在食品功能、工艺上实现迭代升级，高端

化趋势明显，进入新的发展阶段。国际市场则呈现结构性增长态势，美欧猫湿粮弹性高，狗粮略显压

力，虽面临关税政策、汇率波动，美国宠食进口需求并未缩减，26Q1我国出口已有复苏，随着海外产

能陆续落地，代工业务收入和毛利率有望边际修复。进入新发展阶段，宠物食品企业竞争持续，持续

进行营销、研发、供应链投入，建议关注自有品牌领先的乖宝宠物和全球产业布局领先的中宠股份。

 风险提示：养殖疫情风险；自然灾害风险；饲料原料价格波动风险；食品安全风险；汇率波动风险。

山西证券金工因子周报-Barra风格因子市场追踪-20260914

黎鹏 lipeng@sxzq.com

【投资要点】

 风格因子相关性

 本周因子相关性结构整体连续多周并未发生变化，波动率、动量与 Beta 三者仍维持较高正相关，风格

宽度未见明显扩宽；价值与波动率、流动性的负相关关系依旧显著，低估值品种仍集中于低波、低换

手区域。盈利因子与非线性市值、市值因子的相关性进一步抬升，基本面质量向中大市值标的的倾斜

度加大；成长因子与其他因子相关性仍处极低水平，独立性最为突出

 宽基池因子表现方面

 本周市场风格较前期出现了一定程度的反转，上周遭遇系统性抛压的弹性因子成为各宽基池中最主要

的收益来源，其中大盘端反弹力度最强。市值与非线性市值因子在大中盘同步转正、中小盘承压。盈

利因子全线走弱而杠杆因子的风险偏好属性明显收窄至中盘一端。流动性因子趋稳，上周的剧烈回撤

基本止住；成长因子延续无方向状态

 股指期货追踪

 本周股指期货呈现近端受移仓扰动、远端收敛的分化格局。近月合约基差周变化较大，可能是受到移
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仓换月的技术性影响；远月合约基差延续收敛，中期维度的避险需求仍在有序缓释。期货价格随着现

货一起保持向下趋势，中小盘承压更重。期限结构呈近端受扰动、远端更平稳的形态。下周近月合约

完成交割后，基差结构将回归常态种远月跌幅大于近月，曲线呈远端更深的结构风险提示：报告内容

根据公开数据整理得出，结论基于历史价格信息和统计规律，但二级市场受各种即时性政策以及宏观

经济影响易出现统计规律之外的走势，所以相关结论无法代表市场未来走势; 模型存在失效风险，由于

模型构建、参数估计、假设条件等方面存在的不确定性或错误，可能导致模型预测结果与实际情况产

生显著偏离;报告阅读者需审慎参考报告结论。
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有
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无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级
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广东省深圳市南山区科苑南路 2700 号

华润金融大厦 23 楼

太原 北京

太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层

电话：0351-8686981
http://www.i618.com.cn

北京市丰台区金泽西路 2 号院 1 号楼丽

泽平安金融中心 A 座 25 层
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