
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

   

  

  

 

 

[Table_MainInfo]  [Table_Title] 
2018.11.13 

聪明钱：初探陆股通的异动 

——存量与边际系列之九 

本报告导读： 

外围扰动减弱，政策底出现，A 股展开震荡反弹，陆股通资金大幅流入，抄底意愿明

显，但 PMI 数据不及预期，消费继续低迷，盈利仍未修复，盈利底估值底仍需等待。 

机会会尚未到来围波动放缓，政策底出现，股市回暖，但 PMI 不及预期，经济下行

压力显著；陆股通资金巨额流入代表外资认可政策底形成，但 A 股长期走势仍静待

改革成效。 

 

摘要： 

[Table_Summary]  “存量与边际”系列，旨在建立并默认市场存量基础上，跟踪可能的

边际变化，并判断这些边际变化的背后是趋势性的拐点机会 or阶段性

机会。我们从估值、基本面、流动性、风险偏好和利率五个维度追踪

市场变化，分别从“总量”和“结构”两方面分析，关注超预期变化

指标，多角度展开追根溯源，分析可能的未来走势。 

 本期要点为：1）板块、指数集体上涨，部分板块估值反弹。2）旧动

能方面，总量 PMI不及预期，消费继续保持低位，CPI 上升。结构上，

各城市房地产销量有所下降，下游土地成交面积继续减少，汽车市场

继续疲软。新动能方面，机器人销售明显下滑。3）流动性方面，外资

回流，资金供给端紧张的缓解，需求端继续走低，市场流动性相对宽

松。4）风险偏好方面，风险溢价率小幅回落，市场避险情绪缓和。5）

利率方面，存贷款利率和债券到期收益率小幅下降，货币偏宽松。 

 十一月之问：陆股通资金异常流动意味什么？11月 1 日和 2日陆股通

资金出现巨额资金净流入，1日创开通以来第二大单日净流入84.82 亿

元，而 2日更是创下开通以来第一大单日净流入，流入金额高达 173.85 

亿元，当周累计流入 346.34 亿元。本轮资金流动集中于消费、金融、

家电等白马蓝筹股，截止 8日北向资金持有市值前 20 个股均为市值超

1000 亿的行业龙头。我们认为本轮资金流入代表外资肯定了政策底的

出现，白马蓝筹股短期内具有投资价值，预期会继续流入。但总体来

看，政策底共识形成下，但距离市场底仍有距离，政策回暖和盈利下

修的博弈仍在继续，趋势性机会尚未到来。 

 行情与估值： A股展开震荡反弹，多板块估值仍处于低位。在 11月 2

日上证综指 PE为 11.8，处于历史第 14%分位；创业板指 PE为 30.0，

历史第 1%分位，估值仍处于低位。 

 基本面：地产、基建投资不及预期，消费仍然低迷。当前，制造业 PMI

下降至 50.2，消费社零持续保持低位。其中，9 月商品房销售同比

-3.59%、新开工累计同比 16.4%，其间的矛盾核心在于土地库存与商品

房库存的背离。因新开工强势，地产投资或不弱。 

 流动性：陆股通资金大幅增长，市场流动性相对宽松。11月 2日陆股

通净流入 179.49 亿元，上上周合计 25.84 亿元，增加 153.65 亿元；

央行逆向回购+外资回流放松供给端，市场流动性紧张得到缓解。 

 风险偏好：风险溢价率下降，信用利差总体呈窄幅震荡上升。市场风

险溢价率 5.09%，较上上周均值下降 0.29%，市场避险情绪缓和。 

 利率：利率保持平稳，货币政策保持稳健中性。本周 DR007利率 2.602%，

较上上周均值上升 1BP，市场利率变化幅度较小，基本保持稳定，资金

面维持适度的宽松。 
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1. “存量与边际”追踪框架（频率：半月） 

图 1:五维市场数据跟踪框架 
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数据来源：国泰君安证券研究 

“存量与边际”系列，旨在建立并默认市场存量基础上，跟踪可能的边

际变化，并判断这些边际变化的背后是趋势性的拐点机会 or 阶段性机

会。我们从估值、基本面、流动性、风险偏好和利率五个维度追踪市场

变化，分别从“总量”和“结构”两方面分析，关注超预期变化指标，

多角度展开追根溯源，分析可能的未来走势。 

 

1）估值：总量上从国内外重要指数、风格指数估值变动展开关注市场

估值情况；结构上，关注申万一级行业业绩估值匹配度，估值变动和市

场表现的变动。 

2）基本面：总量上自上而下从“三大需求”和货币政策、物价体系展

开关注分子端经济增长情况，结构上，经济旧动能关注上中下游的量价

关系，新动能着眼于制造业中 TMT 表现。 

3）流动性：从资金供需展开，供给端关注基金、外资、杠杆资金、QFII

和 RQFII 等变动，需求端关注一级市场 IPO、增发和限售股解禁、产业

资本增减持。 

4）风险偏好：总量上关注风险溢价率和换手率、成交量、涨跌停数量

反映的市场情绪变动，结构上关注各个品种的信用利差。 

5）利率：总量上关注存贷款、银行间利率，结构上落脚于债券、理财、

信托收益率等各类产品。 
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2. 十一月之问：陆股通资金异常流动意味什么？ 

 

年初以来，由于沪深 300 指数表现不佳，北向资金以流出为主，10 月就

出现了大量的净流出。然而，在 11 月的前两天陆股通资金出现巨额资金

净流入，1 日创开通以来第二大单日净流入 84.82 亿元，2 日更是创下

开通以来第一大单日净流入，流入金额高达 173.85 亿元，本周累计流

入 346.34 亿元。如此突然的变动，让我们不禁思考在股市整体处于下行

周期情况下，已经撤离的外资重新入场是否意味着什么？ 

 

图 2：近三个月沪深 300 走势与陆股通日净流入  图 3：陆股通净流入在 11 月 2 日迅速增长 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

从历史上来看，外资更青睐本土优势或特色产业，其偏好有持续性，且

外资持续流入阶段，相关个股的价格走势与外资持股比例变化的契合度

远高于与盈利的契合度。因此，我们通过分析本轮陆股通净流入资金的

走向和外资持股组合来探究可能的投资策略。 

 

外资集中流向白马蓝筹股，抄底意愿明显。11 月 1 日外资净买入前十的

股票是贵州茅台（15.74 亿）、中国平安（7.45 亿）、洋河股份（5.90 亿）、

五粮液（5.32 亿）、格力电器（5.16 亿）、美的集团（5.06 亿）、招商银

行（3.80 亿）、恒瑞医药（3.38 亿）、中信证券（2.69 亿）、海螺水泥（2.53

亿）。11 月 2 日资金净流入前十名是贵州茅台（16.24 亿）、招商银行（13.27

亿）、中国平安（11.72 亿）、五粮液（9.02 亿）、美的集团（8.71 亿）、格

力电器（8.16 亿）、海螺水泥（6.53 亿）、海康威视（5.06 亿）、伊利股

份（3.73 亿）、兴业银行（3.68 亿）。两天资金的流入个股基本相似，集

中于消费、金融、家电等白马蓝筹股。外资大幅回流白马股，一方面受

股市回暖、市场情绪向乐观靠近的影响，另一方面也受到前期白马股回

调的刺激，抄底意愿明显。 

 

北向资金持股偏向于白马蓝筹股。截止 11 月 8 日，北向资金持有的前

10 大金额个股是贵州茅台、中国平安、美的集团、恒瑞医药、海康威视、

伊利股份、格力电器、长江电力、招商银行、五粮液，全是市值超 1000

亿的行业龙头，说明北向资金偏好于持有白马蓝筹股。 
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图 4: 11 月 2 日北向资金前十大活跃个股（左-沪股通；右-深股通） 

证券名称 净 买 入

(亿) 

涨跌幅

(%) 

市盈率

(TTM) 

市净率

(MRQ) 

证券名称 净买入

(亿) 

涨跌幅

(%) 

市盈率

(TTM) 

市净率

(MRQ) 

贵州茅台 16.2372 6.55 23.68 7.36 美的集团 8.7079 6.11 13.49 3.29 

中国平安 11.7241 4.74 12.05 2.33 海康威视 5.0586 10.02 24.26 7.76 

招商银行 13.2655 4.41 9.72 1.46 五粮液 9.0215 8.14 17.08 3.50 

恒瑞医药 6.1775 8.16 65.49 13.42 格力电器 8.1571 3.77 8.61 2.79 

海螺水泥 6.5263 2.65 6.83 1.76 洋河股份 3.3379 6.83 18.77 4.65 

伊利股份 3.7318 5.83 23.48 5.43 分众传媒 3.1329 9.72 14.41 7.34 

中信证券 3.5001 2.48 19.92 1.41 万科 A 2.9795 0.82 8.78 1.94 

兴业银行 3.6819 2.82 5.61 0.75 平安银行 1.2205 2.40 7.77 0.81 

长江电力 -0.7350 0.71 15.31 2.50 大族激光 2.0873 10.00 20.64 4.29 

工商银行 2.3489 1.26 6.75 0.89 招商蛇口 1.3014 -1.06 8.83 2.21 
 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

图 5: 11 月 1 日北向资金前十大活跃个股（左-沪股通；右-深股通） 

证券名称 净 买 入

(亿) 

涨跌幅

(%) 

市盈率

(TTM) 

市净率

(MRQ) 

证券名称 净 买 入

(亿) 

涨跌幅

(%) 

市盈率

(TTM) 

市净率

(MRQ) 

贵州茅台 15.7417 2.57 22.22 6.91 五粮液 5.3235 3.12 15.79 3.23 

中国平安 7.4485 1.05 11.50 2.23 洋河股份 5.8957 6.62 17.57 4.36 

恒瑞医药 3.3810 1.49 60.55 12.40 格力电器 5.1587 1.68 8.30 2.69 

中信证券 2.6868 1.17 19.44 1.38 美的集团 5.0584 4.27 12.71 3.10 

海螺水泥 2.5262 2.66 6.65 1.72 海康威视 0.0912 5.21 22.05 7.06 

招商银行 3.7979 0.48 9.31 1.39 万科 A 2.3674 0.78 8.71 1.93 

保利地产 1.5350 1.90 9.01 1.35 分众传媒 -0.4548 2.83 13.13 6.69 

伊利股份 0.5353 1.04 22.19 5.13 泸州老窖 1.1247 0.58 16.93 3.46 

中国石化 0.3810 -0.79 10.42 1.05 平安银行 0.1804 -0.73 7.59 0.79 

长江电力 -0.6804 -0.70 15.20 2.48 大华股份 -0.4310 2.95 13.75 3.00 
 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

图 6: 截止 11 月 8 日北向资金持有市值前 20 个股 

证券代码 证券简称 系统持股量 持股市值 占流通 A 股

(%)(公布) 

占流通 A股

(%)(计算) 

600519.SH 贵州茅台 94,395,174.00 53,837,343,539.16 7.51 7.5144 

601318.SH 中国平安 661,488,948.00 43,856,717,252.40 6.10 6.1064 

000333.SZ 美的集团 900,200,457.00 36,575,144,567.91 13.54 13.8534 

600276.SH 恒瑞医药 444,109,181.00 28,995,888,427.49 12.12 12.1277 

002415.SZ 海康威视 837,479,689.00 22,561,702,821.66 9.07 10.5915 

600887.SH 伊利股份 878,314,717.00 20,095,840,724.96 14.55 14.5576 

000651.SZ 格力电器 497,008,208.00 19,477,751,671.52 8.26 8.3254 

600900.SH 长江电力 1,118,395,214.00 16,977,239,348.52 9.72 9.7202 

600036.SH 招商银行 552,365,989.00 16,576,503,329.89 2.67 2.6776 
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000858.SZ 五粮液 313,118,335.00 15,871,968,401.15 8.06 8.2491 

600009.SH 上海机场 313,786,638.00 15,770,916,425.88 28.69 28.6962 

600585.SH 海螺水泥 400,935,681.00 13,852,327,778.55 10.02 10.0241 

601888.SH 中国国旅 222,648,956.00 12,642,007,721.68 11.40 11.4034 

600104.SH 上汽集团 356,039,449.00 9,684,273,012.80 3.09 3.0951 

002304.SZ 洋河股份 99,381,062.00 9,451,138,996.20 6.59 7.9885 

603288.SH 海天味业 132,482,856.00 8,619,334,611.36 4.91 4.9124 

601901.SH 方正证券 1,324,622,871.00 7,126,471,045.98 16.09 16.0909 

600660.SH 福耀玻璃 290,055,454.00 6,549,452,151.32 14.48 14.4811 

000538.SZ 云南白药 84,163,177.00 5,910,779,920.71 8.08 8.0818 

600690.SH 青岛海尔 443,999,015.00 5,869,666,978.30 7.28 7.2818 
 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

以史为鉴，历史上外资多次成功入场。在 2015 年 8 月 24 日至 2015 年 8

月 27 日，沪股通资金流入 280 多亿，当时买入的是市盈率低的大蓝筹，

随后沪指展开了 4 个月的反弹行情。2016 年 1 月 27 日沪指创出 2638 点

低点的那天，当日沪股通流入 44.85 亿元，这个数字是当月最大的，当

月资金流出最大为 6.36 亿元。2016 年 2 月 29 日，沪指二次探底 2638

点的时候，沪股通资金连续流入，可见这次入场也是相对成功的。本次

外资流入抄底意愿明显，后续很有可能根据行情继续流入。 

 

图 7. 2015.1-2016.12 北向资金与沪深 300 走势 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

最近 A 股的回暖很大部分是受政策的影响。上周证监会发布声明减少交

易不必要干预，政治局会议再提“六个稳”，主席召开民企座谈会改善

民营经济环境，出台企业纾困解难政策解决企业融资问题；国外方面，

中日双方首脑通话，贸易战或迎来转机，投资者紧张情绪缓和。此次资

金的异常波动体现了外部投资者认可目前政策底已经形成。白马蓝筹股

在前一段时间受到股市普跌和业绩不达预期影响下跌幅明显，本次外资

流入引起强势补跌，中长期仍有投资价值。但总体来看，政策底共识形

成下，但距离市场底仍有距离，政策回暖和盈利下修的博弈仍在继续，

趋势性机会尚未到来。在股市震荡反弹，短期不会见顶的情况下，预期

外资会继续流入消费、金融、家电等行业的白马蓝筹股。 
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3. 本期边际概览 

在本报告期，市场中最显著的边际变化在于： 

 

① 总量上，全球回暖+政策利好，股市总体上展开震荡反弹，市场下行

风险得到控制，估值仍处于历史低位。结构上，板块集体上涨，部

分行业估值反弹。 

 

② 经济旧动能方面：下游 100 大中城市成交土地占地面积继续下降，

汽车消费依然疲软；中游高炉开工率小幅改善，但 6 大发电集团耗

煤量降幅收窄，PTA 市场价、产业链负荷率双双回暖，水泥价格继

续上涨；上游动力煤价格小幅上涨，LME 铜总库存量减少。 

 

③ 流动性方面，11 月 2 日陆股通资金净流入 172.49 亿元，A 股回暖引

起外资回流，其他资金供给方小幅增长，资金供给端紧张缓解。需

求量下降+企业纾困解难政策出台，市场流动性相对宽松。 

 

④ 风险溢价率小幅回落，市场交易量上升，避险情绪缓和；信用利差

总体保持稳定，呈现小幅反弹趋势。 

 

⑤ 利率方面，总量上，场利率小幅回升，资金面继续保持适度宽松。

结构上，利率债、信用债收益率继续下降，考虑到货币政策 8 月以

来受稳汇率的制约，目前保持较低水平的中美利差、国债期限利差

将制约国债利率进一步下行。 

 

图 8：制造业 PMI 数据不及市场预期  图 9：出口回暖，贸易顺差基本稳定 
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图 10：新增人民币贷款增速下降，继续保持货币中性  图 11：房地产-100 大城市土地成交面积继续下降 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

图 12：发明专利保持小幅上升  图 13：工业机器人累计同比持续下滑 

 

-20.00

-15.00

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

授权量:发明专利:国内外:累计值:同比

 

 

 

 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

(15)

(10)

(5)

0

5

10

15

1
6

-0
9

1
6

-1
1

1
7

-0
1

1
7

-0
3

1
7

-0
5

1
7

-0
7

1
7

-0
9

1
7

-1
1

1
8

-0
1

1
8

-0
3

1
8

-0
5

1
8

-0
7

1
8

-0
9

产量:电子计算机整机:累计同比
产量:微型电子计算机:累计同比
产量:工业机器人:累计同比（右轴）

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

图 14: 股市震荡反弹，外资回流  图 15: 融资融券余额持续下降 

 

(100)

(80)

(60)

(40)

(20)

0

20

40

60

80

100

1
7
-0

8

1
7
-0

9

1
7
-1

0

1
7
-1

1

1
7
-1

1

1
7
-1

2

1
8
-0

1

1
8
-0

1

1
8
-0

2

1
8
-0

3

1
8
-0

3

1
8
-0

4

1
8
-0

5

1
8
-0

5

1
8
-0

6

1
8
-0

7

1
8
-0

8

1
8
-0

8

1
8
-0

9

1
8
-1

0

1
8
-1

0

陆股通:当日买入成交净额 港股通:当日买入成交净额

 

 

 

 

8000.0000

8500.0000

9000.0000

9500.0000

10000.0000

10500.0000

11000.0000

6.00

7.00

8.00

9.00

10.00

11.00

12.00

13.00

融资融券占比 融资融券余额(右轴)

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 



 

 

A 股策略专题 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         8 of 22 

图 16：风险溢价率回落，风险偏好增强  图 17：城投债 AA 利差近期呈上升趋势，总体保持稳定 

 

2.00%

2.50%

3.00%

3.50%

4.00%

4.50%

5.00%

5.50%

6.00%

17-08 17-10 17-12 18-02 18-04 18-06 18-08 18-10

风险溢价率

 

 

 

 

0

50

100

150

200

250

300

350

17-08 17-10 17-12 18-02 18-04 18-06 18-08 18-10

信用利差(中位数):全体城投债

信用利差(中位数):城投债AAA

信用利差(中位数):城投债AA

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

图 18：市场利率小幅上升  图 19：国债到期收益率走势 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

4. 行情与估值：股市展开震荡反弹，估值仍处于历史

低位 

4.1. 总量：股市震荡反弹，估值仍处于低位 

 

全球回暖+政策利好，股市总体上展开震荡反弹，市场下行风险得到控

制，估值仍处于历史低位。在全球市场短暂回暖、国内政策利好不断、

中美贸易战局势迎来转机和 10 月 PMI 不及预期，经济形势微妙变化的

共同作用下，股市展开震荡反弹。从股指上看，上证综指上涨 4.94%，

PE（TTM）为 11.8，处于历史 14%分位；沪深 300 上涨 4.95%，PE（TTM）

为 11.1，处于历史 20%分位；中小板指上涨 6.16%，PE(TTM)为 21.1，

处于历史 4%分位；创业板指上涨 7.87%，PE（TTM）为 30，处于历史

1%分位。从风格上看，变动幅度数值上，金融(11.72%)>成长（7.83%）>

周期(7.71%)>稳定（7.22%）>消费（6.48%）；从估值上来看，大盘（11.4）

<中盘（16.0）<小盘（18.2）。市场回暖的情况下，金融板块涨幅明显，

消费板块相对稳定；大盘指数相对稳定，中小盘指数涨幅明显，估值仍

处于历史低位 
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表 1：沪深交易所核心股票指数估值情况 

现值 百分位 上上周值 变动 现值 百分位 上上周值 变动

上证综指 11.8 14% 11.42 3.3% 1.32 3% 1.31 0.8%

上证180 10.1 17% 9.86 2.3% 1.22 4% 1.22 -0.7%

上证50 9.7 23% 9.60 1.0% 1.19 10% 1.20 -1.3%

深证成指 17.8 32% 16.60 7.4% 2.06 12% 1.99 3.5%

沪深300 11.1 20% 10.77 2.8% 1.34 6% 1.34 -0.3%

中证500 19.1 1% 17.01 12.1% 1.63 1% 1.55 5.5%

中小板指 21.1 4% 20.03 5.4% 2.85 1% 2.80 1.9%

创业板指 30.0 1% 28.03 7.1% 3.49 15% 3.33 4.7%

创业板综 43.6 21% 39.45 10.5% 2.93 13% 2.76 6.0%

万得全A 14.1 14% 13.44 4.7% 1.50 1% 1.47 2.1%

2018/11/2

股指估值

PE(TTM) PB(LF)

 

注：时间区间如下，上证综指、深证成指为 2000/1/4-至今，其余指数为成立至今；标红部分表示变动幅超过 5% 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

表 2：风格板块指数估值情况 

金融 8.5 19% 8.00 5.9% 1.06 4% 1.05 1.3%

周期 16.5 12% 16.36 0.8% 1.50 4% 1.47 2.4%

消费 21.3 1% 20.82 2.4% 2.65 13% 2.64 0.3%

稳定 14.1 12% 13.40 5.4% 1.26 6% 1.24 2.1%

成长 36.6 15% 33.00 10.9% 2.46 10% 2.35 4.8%

大盘指数 11.4 11% 11.51 -1.1% 1.48 2% 1.55 -4.5%

中盘指数 16.0 1% 15.99 0.1% 1.60 2% 1.63 -1.8%

小盘指数 18.2 1% 17.78 2.1% 1.52 0% 1.52 0.0%

风格指数
估值

 

注：分类采用中信风格类别指数和申万大盘、中盘、小盘指数；时间区间从成立至今；标红部分表示变动幅超过 5%  

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

图 20: 风格板块估值-PE(TTM) 
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数据来源：国泰君安证券研究 

 

美股大跌+美联储加息，海外指数继续下跌。从部分海外股指上看，纳

斯达克指数下跌 9.0%，PE（TTM）为 40.9，处于历史 80%分位；标普

500 下跌 3.79%，PE（TTM）为 21.1，处于历史 61%分位；富时 100 下

跌 2.69%，PE（TTM）为 15.30，处于历史 15%分位；德国 DAX 上涨

2.28%，PE（TTM）为 14.0，处于历史 6%分位；日经 225 下跌 2.49%，

PE（TTM）为 15.8，处于历史 4%分位；韩国综指下跌 2.76%，PE（TTM）
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为 10.1，处于历史 1%分位。上期美股大跌引起全球股市风暴、美联储

加息收紧市场流动性导致海外市场集体下跌，本期继续小幅下跌。中美

贸易战出现转机，亚洲市场表现相对良好。 

表 3：部分海外股票指数估值情况 

现值 百分位 上上周值 变动 现值 百分位 上上周值 变动

纳斯达克指数 40.9 80% 44.98 -9.0% 4.28 97% 4.37 -1.92%

标普500 21.1 61% 21.98 -3.79% 3.15 94% 3.23 -2.70%

富时100 15.3 15% 15.70 -2.69% 1.71 8% 1.71 0.04%

德国DAX 14.0 6% 13.65 2.28% 1.68 35% 1.72 -2.59%

日经225 15.8 4% 16.25 -2.49% 1.71 50% 1.73 -1.58%

韩国综合指数 10.1 1% 10.37 -2.76% 1.06 80% 1.08 -1.66%

PB(LF)

海外指数
估值

2018/11/2
PE(TTM)

 

注：时间区间如下：【PE】标普 500 从 2011/4/1 至今，其余指数从 2015/9/11 至今；【PB】标普 500 从 2011/9/23 至今，其余指

数从 2015/11/16 至今；标红部分表示变动幅超过 5%。   

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

4.2. 结构：板块集体上涨，部分行业估值反弹 

 

板块集体上涨，部分行业估值反弹。观测期内，行业上涨前 5 为：房地

产（10.88%）、非银金融（10.82%）、有色金属（10.05%）、综合行业（9.67%）、

电子元器件（8.61%）；下跌前 5 为：汽车（4.76%）、银行（4.55%）、采

掘（4.21%）、家用电器（3.42%）、食品饮料（-7.01%），板块集体上涨。

再看估值变动幅度，交通运输、医药生物、轻工制造、传媒、电气设备

等行业受益于股市反弹估值显著上升，食品饮料迎来估值股价双杀。 

图 21：行情-近两周板块涨跌幅前五与后五  图 22：估值-近两周估值变动前五与后五 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

投资者信心不足，避险情绪仍然高涨，市场低估现象普遍。从业绩-估值

匹配角度，我们用最新业绩分位数（单季净利增速）减去估值分位数，

被低估的前 5 行业为：商业贸易（86.82%）、建筑材料（81.25%）、房地

产（76.18%）、采掘（75.85%）、餐饮旅游（72.22%）；被高估的前 5 行

业为：通信（-13.40%）、综合行业（14.89%）、交通运输（17.10%）、传

媒（18.45%）、计算机（22.35%）。在股市前景不明的情况下，投资者情

绪持续谨慎，市场上大部分行业存在低估现象。其中，采掘、建筑装饰

等长期处于低估前位的行业依旧未得反转，轻工制造和电子元器件行业

低估程度得到缓解；由于业绩存在不确定性，我们关注的制造业中的

TMT 仍然存在被高估的情况，但高估程度得到缓解。 
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图 23：匹配度-估值偏离业绩程度前五与后五 
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                               数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

5. 基本面：投资数据不及预期，需求端持续放缓 

5.1. 总量：投资缓慢弱修复，消费持续低迷，需求端持续放缓，

经济下行压力明显 

表 4 ：宏观经济基本面一览表 

现值 边际 边际说明
PMI 50.2 -0.60

财新中国PMI 50.1 0.10

房地产 地产开发投资完成额增速 9.9 -0.20

基建 基础设施建设投资 14.93 -0.90

9.3 0.00

6.9 -0.20

14.3 -5.60

14.5 5.40

317.02 18.94%

30870.25 -0.73%

6.97 0.67 现值-上上周五

4600 5200.00 现值-上上周值

49315 -8.39% 环比

8.3 0.10

4 0.10

13.2 0.00

2.5 0.20

2.65 0.38

3.6 -0.50PPI增速

基本面

现值-上月值

环比

现值-上月值

进出口

货币政策

物价

MLF（亿元）

M2:同比

M1:同比

金融机构:各项贷款余额:同比

CPI增速

RPI增速

进口金额

出口金额

贸易差额净值（亿美元）

外汇储备（亿美元）

汇率：中间价:美元兑人民币

逆回购（亿元）

投资

制造业

消费
社零累计同比

限额以上企业（累计同比）

 

注：标红为边际利多，标蓝为边际利空，下同。 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

 PMI 数据继续低迷不及预期，社零继续保持低位，贸易战出现转机，

出口回暖，经济形势产生微妙变化。9 月工业增加值累计同比 6.4%，

下降 0.1 个百分点；受就业指数下跌 1.1 个百分点的影响，制造业

PMI 下降至 50.2%，继续低于市场预期；房地产、基建投资均呈现

边际减少态势，但在财政支出节奏加快、地方政府专项债务发行加

快、及合规基建项目审批加快等的推动下，基建投资有望企稳回升，
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目前正在探底过程中。消费社零总额继续保持低位水平，国内需求

不振导致进口增速下滑；出口上期增速 14.5%，较上上月增加 5.4%，

受特朗普讲话影响，贸易战可能迎来转机，出口预期继续回暖。总

体来看，中美双方领导人通话使得市场对贸易战摩擦的紧张情绪得

到缓解，市场向乐观靠近，但经济前景仍不明朗，要静待后续的改

革成果。 

 MLF 小幅回落，市场资金面仍较为宽松。10 月 MLF 小幅回落，余

额 49315 亿；上周央行通过公开市场操作实现资金大幅净回笼 3700

亿元，但财政支出的增加有效对冲了对资金面的影响，同时本周公

开市场操作货币预计投放 4900 亿，资金面仍较为宽松。 

 社融增速继续下滑，民企纾困政策密集落地，静待落地发力。本期

社融增速继续下降，两次更改口径难掩社融低迷。人民币新增贷款

当月同比增速下滑，信用宽松尚难。18 年来，去杠杆叠加贸易摩擦，

民企流动性风险向信用风险演变，而如果股权质押风险爆发，无论

是对市场情绪还是实体经济都将有负面影响。近期，民企纾困政策

频出。随着多部门参与化解股权质押风险，市场担忧情绪将得到显

著缓解，进而民企信用风险将有所降低，融资环境将得到改善，也

将进一步缓解对经济增速的压力。 

 CPI 连续第四个月上涨，PPI 增速回落在预期之中。9 月 CPI 同比

增速 2.5%，较上月增加 0.2% ；9 月 PPI 同比上涨 3.6%，较上月环

比回落 0.5 个百分点。结合 CPI 环比的历史季节性表现，预计 10 月

通胀环比增加 0.2%、同比增加 2.5%，同比增速持平前值；10 月 PPI

环比增加 0.4%，同比增加 3.3%。  

图 24：10 月制造业 PMI 数据继续低迷  图 25：社零总量继续保持低位水平 
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图 26：出口回暖，贸易差额保持稳定  图 27：MLF 小幅回落，货币政策保持稳定  
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

图 28：新增人民币贷款增速下降，继续保持货币中性   图 29：CPI 同比增速上升，PPI 回落符合预期 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究                数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

5.2. 结构：土地成交面积降幅明显， 汽车消费继续疲软 

表 5 ：上中下游行业基本面一览表   

本周均值 较上上周均值涨跌 较今年均值涨跌 较去年均值涨跌

市场价:动力煤（元/吨） 590 0.00% -0.71% -3.64%

煤炭库存:6大发电集团(万吨) 1616.29 4.55% 21.84% 43.15%

原油 WTI 66.53 -5.88% -3.16% 27.45%

长江有色市场平均价:铜(元/

吨)
49364 -1.88% -3.19% 0.09%

期货官方价:LME3个月铜(美

元/吨)
6101.00 -1.86% -8.61% -2.36%

总库存:LME铜(万吨) 13.92 -13.70% -50.19% -49.78%

全国主要港口货物吞吐量

（同比）
5.33 2.31% 0.46%

CICFI:综合指数 832.1 -0.55% -1.42% -12.54%

民航客运量（同比） 12 -3.73% -5.19%

上游行业——价格

有色

 交通运输

煤炭
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本周均值 较上上周均值涨跌 较今年均值涨跌 较去年均值涨跌

价格:螺纹钢:HRB400 20mm

（元/吨）
4726.333333 1.98% 11.29% 19.60%

高炉开工率:全国 68.65 0.28% 1.09% -5.45%

库存:线材（万吨） 121.19 -19.67% -38.89% -22.68%

盈利钢厂占比 83.44 0.61% -36.52% 0.71%

水泥价格指数:全国 150.946 3.32% 10.11% 38.16%

市场价(中间价):PTA华东

（元/吨）
7132.5 33.71% 11.92% 96.78%

PTA产业链负荷率 73.3 1.45% -1.88% 3.47%

PTA工厂平均库存天数 3 -15.49% 5.06%

全社会用电量（同比） 6.82 0.94% 0.43%

6大发电集团耗煤量（同

比）
-18.85 7.45% -18.70% -27.90%

产量:挖掘机: 45.9 13.34% -11.97%

销量:液压挖掘机:主要企业 58.66 -7.16% -50.20%
机械

钢铁

中游行业——量、价、库存、产能利用率

水泥

化工

电力

 

本期值 较上上周均值涨跌 较今年均值涨跌 较去年均值涨跌

地产开发投资完成额增速 9.9 -0.19% 1.65%

房屋新开工面积: 16.4 5.25% 7.75%

房屋竣工面积 -11.4 -0.51% -16.35%

百城住宅价格指数同比 7.15 -3.92% -9.37%

100大中城市成交土地占地

面积
1021.04 -20.32% -12.50% -14.74%

30大中城市商品房成交面积 347.71 -2.72% 11.42% -1.01%

汽车销量周度同比 -27.20 -14.50% -26.28% -30.59%

库存:汽车（万辆）（同比） 138.9 5.14% 8.79%

平均价:猪肉（元/千克） 23.47 -0.30% 5.69% -8.70%

平均价:活鸡（元/千克） 19.37 0.31% 3.73% 11.98%

商贸零售 义乌小商品价格指数 100.23 -0.03%

固定资产投资完成额(累计同

比)：基础设施建设投资
14.93 -2.06% -3.27%

固定资产投资完成额(累计同

比)：铁路运输业
-10.5 -2.74% -14.18%

农产品

基建

汽车

下游行业——需求

地产

 

注：日频数据的本周情况为周度均值，周频数据的本周情况为当周值，月频数据的本月情况为上月值，灰底数

据表示本周(上月)数据未更新，标红/蓝部分表示涨跌幅超过 10% 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

经济旧动能方面：下游 100 大中城市成交土地占地面积继续下降，汽车

消费依然疲软；中游高炉开工率小幅改善，但 6 大发电集团耗煤量降幅

收窄，PTA 市场价、产业链负荷率双双回暖，水泥价格继续上涨；上游
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动力煤价格小幅上涨，LME 铜总库存量减少。 

 土地成交面积：在调控政策持续作用下，房地产市场博弈加剧，10

月商品房成交量继续下滑，其中一二线销售转弱，三四线销量跌幅

扩大，土地市场同样低迷，百大城市成交占地面积较上上周均值下

跌 20.32%。 

 汽车产销量： 上期汽车产销量双双下滑，本期下滑预期预计会持

续兑现。10 月乘用车当周日均零售销量同比减少 27.20%，较上上

周跌幅达 14.5%，周日均批发销量同比减少 16.3%。 产量数据尚未

更新，但从截止 10 月 26 日的数据来看，10 月产销量下滑无疑。 

 6 大发电集团耗煤量：高炉开工率较上上周小幅上涨 0.28%，但 6

大发电集团耗煤量同比继续下滑 18.5%，但降幅收窄，生产开始弱

修复，但下游需求继续下滑，经济前景仍不明朗。 

 PTA 市场价：受油价下跌、上游 PX 原料价格大幅上涨影响，PTA

市场价反弹，较上上周均值上涨 33.71%。供需方面，当前 PTA 动

态供应偏紧，但随着前期检修装置重启，而下游开工率继续上升受

限，后续动态供应趋向宽松。 

 LME 铜总库存量减少：上游动力煤价格小幅上涨至 590 元/吨；受

国内经济下行、进出口景气程度回落、中美贸易摩擦持续发酵等影

响，LME 铜总库存量较上上周均值降低 13.70%。 

 

图 30：房地产-100 大城市土地成交面积继续下降  图 31：汽车市场依旧疲软，产销量同比持续下跌 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

   

图 32：6 大发电集团耗煤量继续下滑 图 33：LME 铜库存量环比下降 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究 数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

表 6 ：经济新动能情况一览表 
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累计同比 2018-09-30 上月值 较上月变动
较今年均值

变动

较去年均值

变动

移动电话用户数:4G -14.03 -10.66 -3.36% -7.03% 27.01%

移动互联网接入流量 201.90 203.40 -1.50% 5.20% 61.48%

2018-09-30

宽带接入用户数净增 17.53 20.07 -2.53% 21.48% 13.64%

2018-09-30

高新技术产品出口金额 15.50 16.30 -0.80% -4.03% 7.46%

2018-09-30

国内外发明专利授权量 7.25 7.01 0.24% 3.16% 11.80%

集成电路布图设计发证量 46.32 50.65 -4.33% 1.61% 13.45%

2018-09-30

集成电路 11.7 13.4 -1.70% -4.71% -11.36%

微型电子计算机 -1.1 -1.7 0.60% -0.49% -6.50%

工业机器人 9.3 19.4 -10.10% -14.98% -48.39%

经济新动能

通信

高新

专利

制造TMT

产量

 

注：灰底数据表示上月数据未更新，标红/蓝部分表示涨跌幅超过 10% 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

经济新动能上：通信稳中向好，移动互联网接入流量和宽带接入用户保

持基本稳定；国内外发明专利授权量增加；制造 TMT 产量持续下滑，

工业机器人跌幅较大。新动能整体向好，未来持续看好通信发展。 

 通信上，移动电话用户数较上月小幅下降 2.84%，移动互联网接入

流量小幅上涨 1%，总体看来通信行业稳中向好，较去年均值保持

正向增长趋势。  

 专利上，国内外发明专利授权量依旧保持小幅上升，高新技术产品

出口金额和集成电路布图设计发证量小幅下跌。  

 制造上，9 月以来下游汽车销售量持续萎缩，减幅较之前进一步扩

大，相关电子行业需求不振持续影响，工业机器人需求增速下降

10.10%；集成电路和微型电子计算机减幅有所放缓，基本保持相对

稳定。 

图 34：发明专利保持小幅上升  图 35：工业机器人累计同比持续下滑 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

6. 流动性：供给端紧张缓解，政策维持流动性宽松 

表 7：流动性情况一览表 
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现值 边际 边际说明

陆股通资金净流入本周合计 172.4907 -17.39

港股通资金净流入本周合计 -19.37 22.20

居民储蓄
新成立基金份额（亿份）：偏股

型(股票+混合)本周总和
7.42 411.64

新增投资者数量 26 2.77% 较上上周环比

融资融券余额（亿元） 7700.43 7828.58 上上周均值

QFII（亿美元） 1002.56 0.10%

RQFII（亿元） 6426.72 0.39%

集资金额合计 267.23 -45.38%

IPO 98.71 -24.57%

限售股解禁：本期开始流通市值 707.75 178.91% 较上上周环比

产业资本 重要股东增减持 -5.81 15.25 上期两周合计

资金需求

资金供给

企业

上上周合计值

月环比

月环比

流动性

外资

其他资金

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

 外资回流+资金供给增加，供给端紧张缓解。陆股通资金净流入

172.49 亿元，上上周合计 25.84 亿元，增加 146.65 亿元，港股通净

流出 19.37 亿元，上上周合计净流入 22.20 亿元，减少 41.57 亿元。

总体看来，A 股回暖引起外资回流，其他资金供给方小幅增长，资

金供给端紧张缓解。 

 需求量继续下降+企业纾困解难政策，市场流动性相对宽裕。从资

金需求端来看，集资金额环比下降 45.38%，IPO 环比减少 24.57%，

限售股解禁规模增加 178.91%，产业资本减少 138.10%，资金需求

量总体继续降低。同时，11 月 5 日，中国人民银行开展中期借贷便

利（MLF）操作 4035 亿元，利率 3.30％，与上期持平，对冲当日

4035 亿元 MLF 到期量，无逆回购操作。近期央行、证券业协会、

银保监会等在内的监管机构纷纷推出各项措施，通过加大再贴现再

贷款额度、设立资管计划、允许符合条件的保险资产管理公司和养

老保险公司发行专项产品等，帮助上市企业纾解股权质押和流动性

难题。 

图 36：股市震荡反弹，外资开始回流  图 37：融资融券余额持续下降 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

        图 38：募集资金总需求回落 图 39：限售股解禁规模扩大，资金需求量上升 
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 数据来源：Wind，国泰君安证券研究 数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

7. 风险偏好：风险溢价率小幅回落，利差整体呈反弹

趋势  

表 8 ：市场风险偏好一览表 

风险偏好 现值 边际 边际说明
市场情绪

上证A股账户新增开户数 137.61 -14.07% 月环比

涨停家数 52.60 9.00

跌停家数 12.80 (58.40)

市场交易情况

上证综指日度换手率（%） 0.6812 0.29286

上证综指成交额（亿） 2078.62 83.60%

风险溢价率

根据wind全A指数测算：风险溢价率（%） 5.09 0.80 较上上周均值

信用利差（平均）

产业债 134.84 -1.526

城投债 174.49 0.942

信用利差（AAA）

产业债AAA 82.54 -2.392

城投债AAA 87.54 0.278

信用利差（AA）

产业债AA 331.92 5.634

城投债AA 238.67 3.372
较上上周均值

总量

结构

较上上周均值

较上上周涨跌

较上上周均值

较上上周均值

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

风险溢价率小幅回落，市场交易量强势反弹，避险情绪缓和；信用利差
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总体保持稳定，呈现小幅反弹趋势。总量上，本周市场风险溢价率 5.09%，

较上上周均值减少 0.8 个百分比；市场交易强势反弹，上证综指成交额

2078.62 亿元，较上上周上涨 83.60%，市场避险情绪缓和。结构上，近

期信用利差保持平稳，但 9 月以来总体呈反弹趋势，其中低评级产业债

和信用债反弹幅度相对明显。 

图 40：风险溢价率回落，风险偏好增强  图 41：上证综指成交量震荡反弹 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

图 42：产业债利差小幅反弹，总体保持平稳  图 43：城投债 AA 利差呈上升趋势，总体保持稳定 
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8. 利率：利率保持平稳，货币政策保持稳健中性        

表 9 ：国内市场利率一览表 
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现值 上上周均值 边际 边际说明

2.114 1.982 0.124

3.331 3.287 -0.026

3.399 3.119 0.235

2.841 2.704 0.043

2.616 2.609 0.008

2.602 2.592 -0.006

16.110 15.626 0.160

国债:3个月 2.298 2.046 0.095

国债：10年期 2.786 2.896 -0.116

国开债 2.882 2.926 -0.058

企业债(AAA) 3.634 3.615 -0.003

城投债(AAA) 3.706 3.754 -0.045

理财 理财产品预期年收益率:1年 4.640 4.632 0.008 较上上周变动

信托预期年收益率（一年

内）：权益类
7.200 8.167 -0.967

信托预期年收益率（一年

内）：债权类
7.100 0.000 7.100

DR007

温州地区民间融资综合利率

债券

信托

结构

较上上周五变动

较上上周五变动

较上月变动

总量

利率

同业存款利率:7天

同业存款利率:6个月

银行间同业拆借加权利率:7天

存款类机构信用拆借加权利率:7天

R007

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

总量上，市场利率小幅回升，资金面继续保持适度宽松。本周 DR007

利率 2.602%，较上上周上涨 1.0BP；R007 利率 2.616%，较上上周上涨

0.8BP； 7 天同业存款利率 3.399%，较上上周上涨 23.5BP；民间利率

16.11%，较上上周上涨 16.0BP。市场利率小幅回升，基本保持稳定，资

金面维持适度的宽松。 

图 44：市场利率小幅回调，总体保持稳定  图 45：民间利率继续下降 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

结构上，利率债、信用债收益率均继续下降。本周 1 年期国债利率 2.79%，

较上上周下降 11.6BP，一年期国开债利率 2.882%，较上上周下降 5.8BP，

AAA 级地方政府债较上上周下降 14.6BP，AAA 级城投债较上上周下降

4.5BP，AAA 级企业债较上上周下降 0.3BP。 考虑到货币政策 8 月以来

受稳汇率的制约，目前保持较低水平的中美利差、国债期限利差将制约

国债利率进一步下行。 
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图 46：国债到期收益率走势  图 47：国开债到期收益率走势 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

图 48：城投债到期收益率走势  图 49：企业债到期收益率走势 
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