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一、前期报告提要与市场聚焦 
前期观点回顾：7 月末开始翻多 A 股：判断 8 月将可能成为新一轮上涨行情的起点。其中，翻多的逻辑是：在 A

股“性价比”极高的背景下，预计人民币汇率贬值压力缓释，将有利于增强其基本面驱动。能否持续？关键是国内经

济周期能否在年内跨越，并进入到“被动去库”的加速复苏阶段。就目前的数据分析来看，实现的概率依然较大。 

当下市场聚焦：1、“活跃市场”指引下，“水牛”要来了吗？2、“政策风”鼓动，风格要切顺周期吗？3、AI还

有没有机会？方向在哪？  

二、A股维持乐观、不冒进；大概率没有“水牛” 
我们对 A 股市场维持乐观，简单梳理一下观点：一是国内经济筑底迹象比较明显；二是政策端发力仍在路上，将

对经济复苏起到“加速器”作用；三是流动性改善预期回升；四是美国实质性衰退迹象已经出现，海外货币政策“偏

鸽”；五是“多举措活跃资本市场”的政策指引。然而，继续强调不宜冒进，原因有四：（1）国内经济尚未进入“被

动去库”阶段，仍处于弱复苏状态；（2）“政策市”通常均为短期逻辑；（3）美国实质性衰退迹象虽然已经出现，

但下行趋势尚未形成；（4）基于我们宏观至微观的流动性框架及模型判断，资金面虽在改善，甚至明显好于去年同

期，但仍难摆脱全年“净流出”状态，意味着市场所期待“水牛”大概率不会在年内出现。 

三、传媒有望引领下一轮AI升浪 
我们判断 AI 长期中枢向上逻辑不变，TMT 经历过调整之后，三季度有望迎来新一轮上涨，其中传媒确定性更高，

看好的细分领域包括：游戏、出版、广告营销、影视院线、IT 服务等。背后逻辑包括：（1）海外大模型商业价值凸

显，倒逼国内厂商加速开发预训练大模型；（2）大模型泛化性、通用性及实用性将可能带来 AI 软件的较快成长，预

计传媒相关应用有望在 8、9 月份陆续发布；（3）2023Q2 传媒盈利数据普遍获得上调，期间，机构资金加大配置占比。 

四、配置建议 
我们判断在国内经济尚未进入“被动去库”阶段之前，成长风格仍将是市场主线，将受益于流动性边际改善、情

绪面回升，以及自身相对较强的基本面支撑。同时，考虑到国内经济已经筑底，且消费将有望引领未来顺周期方向，

建议左侧布局消费底仓。 

（一）抓住有业绩驱动、业绩拐点预期的“硬科技”，重点配置：看好顺序依次：（1）一是“智能汽车/无人驾

驶”大赛道的确定性机会；（2）机械自动化（包括机器人、工业母机等）更受益于行业景气周期筑底回升；（3）医

药生物或受益于美国利率中枢下行，有利于海外医药投资回升，以及国内消费复苏预期；（4）电力设备有望反弹：包

括：大储、充电桩、电网、光伏（HJT）等未来仍具成长性，且目前估值已经降至合理偏下水平的细分领域。（5）AI

依然有机会，但大概率出现分化，短期传媒将受益于业绩拐点逐步清晰+流动性趋势回升+机构加仓。（二）政策驱动

下的“大金融”，包括：（1）以房地产为“锚”，辐射的银行及地产链方向，或偏短期。（2）券商，一方面受益于

政治局首次提出“活跃资本市场”，相关细则或陆续出台，交易量弹性较大的公司下半年盈利预期差可能最大；另一

方面，券商亦受益于人民币汇率企稳，情绪面回升及流动性改善。 

风险提示 
国内经济复苏不及预期；美国通胀及货币紧缩超预期。 
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一、前期报告提要与市场聚焦 

前期观点回顾：7 月末开始翻多 A 股：判断 8 月将可能成为新一轮上涨行情的起点。其中，翻多的逻辑是：在 A股“性

价比”极高的背景下，预计人民币汇率贬值压力缓释，将有利于增强其基本面驱动。能否持续？关键是国内经济周期

能否在年内跨越，并进入到“被动去库”的加速复苏阶段。就目前的数据分析来看，实现的概率依然较大。 

当下市场聚焦：1、“活跃市场”指引下，“水牛”要来了吗？2、“政策风”鼓动，风格要切顺周期吗？3、AI 还有

没有机会？方向在哪？  

 

二、策略观点及投资建议 

2.1 A 股维持乐观、不冒进；大概率没有“水牛” 

我们对 A 股市场维持乐观，简单梳理一下观点：一是国内经济筑底迹象比较明显；二是政策端发力仍在路上，将对经

济复苏起到“加速器”作用。包括：《促消二十条举措》、拟下调存量按揭贷款利率及上调住房公积金租房提取额度

等，均有利于居民提升消费能力及降低债务负担，从而引导更多消费需求。三是流动性改善预期回升，尤其是人民币

汇率贬值压力缓释之后；四是美国实质性衰退迹象已经出现，包括：生产端，ISM 制造业 PMI 已连续 9 个月低于 50荣

枯线，尤其是产出增速已经开始下滑，后续就是产能利用率下降等；需求端，非农数据增幅已经明显收窄，意味着接

下来“失业率”再创新低的概率将明显减小，筑底上升或只是时间问题。五是“多举措活跃资本市场”的政策指引，

包括：印花税费率下调、T+0 等均将有利于盘活存量资金，带动市场交投活跃。 

然而，继续强调不宜冒进，原因有四：（1）国内经济尚未进入“被动去库”阶段，仍处于弱复苏状态，对于企业盈利

的基本面改善贡献有限；（2）“政策市”通常均为短期逻辑，真正支撑市场走出趋势性行情的驱动，仍需要看政策落

地后的成效，即基本面是否能按照甚至超出预期的改善。以 7 月 PMI 数据为例，生产端、就业端等改善势头依然偏弱。

（3）美国实质性衰退迹象虽然已经出现，但下行趋势尚未形成，难以对当下美联储货币政策方向，甚至全球资本流

向起到明确指引。（4）基于我们宏观至微观的流动性框架及模型判断，一方面，宏观流动性总体偏松，但已经在边际

收紧，“活钱”虽然在边际改善，但增长势头并不明显，且其中流向“非银”体系的资金依然较低。另一方面，根据

我们测算：2023H1 A 股市场资金总供给，包括：内、外资、杠杆、保险、私募等，虽然较去年同期有明显改善，但仍

是“净流出”状态。这意味着，市场所期待“水牛”大概率不会在年内出现。 

2.2 传媒有望引领下一轮AI 升浪 

6 月下旬以来，TMT 板块遭遇回调，传媒回调超过 20%，计算机、通信回调超过 10%。面对 ChatGPT 讨论热度的下降和

AI 应用层面“杀手级应用”的缺乏，二级市场开始博弈 AI 的投资逻辑。此时，AI 是短期热点还是长期主线的问题亟

待解决。根据我们的研究，认为我国 AI 市场仍处在加速发展阶段，长期中枢向上逻辑不变；短期来看，传媒确定性

更强，游戏、出版、广告营销、影视院线、IT 服务等行业投资性价比较高。 

原因如下：（1）海外大模型商业价值凸显，倒逼国内厂商加速开发预训练大模型，伴随着国内数据量超 10 亿的大模

型数量超过 80 个，大模型训练所需的网络、算力、数据等基础设施投资将进一步增加，AI 长期主线有望通过板块轮

动实现；（2）大模型泛化性、通用性及实用性将可能带来 AI 软件的较快成长，预计传媒相关应用有望在 8、9 月份

陆续发布（参考日前爆火的妙鸭相机，其 DAU 达到 10 万、MAU 已超过 250 万），促使该板块迎来更多确定性；（3）

从二季度盈利预期数据来看，游戏、出版、传媒、计算机等行业盈利普遍获得上调，其中，游戏类被上调的占比最高

超过 60%。考虑到 5-7 月传媒行业已经经历过了阶段性调整，短期定价不充分且盈利获得上修的细分领域，包括：游

戏、出版、广告营销、影视院线、IT 服务等行业将有望迎来机会。 
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图表1：7 月以来，陆股通加仓 TMT板块  图表2：TMT 个股盈利上调占比的行业排名与 5-7 月区间

涨跌幅排名对比 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

2.3 风格及行业配置：建议主线成长，左侧逢低建仓消费 

我们判断在国内经济尚未进入“被动去库”阶段之前，成长风格仍将是市场主线，将受益于流动性边际改善、情绪面

回升，以及自身相对较强的基本面支撑。同时，考虑到国内经济已经筑底，且消费将有望引领未来顺周期方向，建议

左侧布局消费底仓。 

行业配置建议：（一）抓住有业绩驱动、业绩拐点预期的“硬科技”，重点配置：看好顺序依次：（1）一是“智能汽

车/无人驾驶”大赛道的确定性机会；（2）机械自动化（包括机器人、工业母机等）更受益于行业景气周期筑底回升；

（3）医药生物或受益于美国利率中枢下行，有利于海外医药投资回升，以及国内消费复苏预期；（4）电力设备有望

反弹：包括：大储、充电桩、电网、光伏（HJT）等未来仍具成长性，且目前估值已经降至合理偏下水平的细分领域。

（5）AI 依然有机会，但大概率出现分化，短期传媒将受益于业绩拐点逐步清晰+流动性趋势回升+机构加仓。（二）

政策驱动下的“大金融”，包括：（1）以房地产为“锚”，辐射的银行及地产链方向，或偏短期。（2）券商，一方

面受益于政治局首次提出“活跃资本市场”，相关细则或陆续出台，交易量弹性较大的公司下半年盈利预期差可能最

大；另一方面，券商亦受益于人民币汇率企稳，情绪面回升及流动性改善。 

 

三、市场表现回顾 

3.1 市场回顾：市场主要指数全面上涨，一级行业涨多跌少 

A 股方面，本周（7.31-8.4）市场主要指数全面上涨。主要宽基指数全面上涨，创业板指（+2.0%）、中证 500（+1.4%）、
科创 50（+1.4%）、深证成指（+1.2%）、中证 1000（+1.1%）等指数涨幅居前；主要风格指数中，宁组合（+1.5%）、
小盘成长（+1.3%）、大盘成长（+1.3%）、小盘价值（+1.1%）等指数涨幅居前。市场上涨的主要原因：一方面，央行
指导商业银行依法有序调整存量个人住房贷款利率；另一方面，证监会召集头部券商开会，就活跃资本市场及提振投
资者信心征求意见。 

行业方面，本周（7.31-8.4）一级行业涨多跌少。计算机（+4.1%）、非银金融（+4.1%）、传媒（+3.5%）、通信（+3.3%）、
房地产（+3.2%）、电力设备（+2.4%）、商贸零售（+1.9%）、综合（+1.8%）、电子（+1.6%）等行业领涨，而医药生
物（-2.8%）、煤炭（-1.8%）、美容护理（-1.7%）、纺织服饰（-1.3%）等行业跌幅领先。领涨行业的主要原因：（1）
计算机、传媒、通信等 TMT 板块，7 月 28 日，国务院任命刘烈宏为国家数据局首任局长，数据局扬帆起航，统筹推进
数字中国建设，数据要素市场推进有望加快。（2）非银金融、房地产等，前者主要受证券业“定向降准”等利好刺
激，后者主要受到存量房贷款利率下降和“城中村”改造等政策优化。领跌行业的主要原因：医药生物板块，该板块
受到纪委推动的医疗反腐事件影响。本次医疗反腐历时较长，范围较广，板块调整隐含了市场对于板块短期业绩不确
定性的担忧。 

海外权益市场方面，本周（7.31-8.4）全球主要经济体权益指数多数下跌，德国 DAX（-3.5%）、法国 CAC40（-2.9%）、
纳斯达克（-2.5%）、恒生指数（-2.5%）、恒生国企指数（-2.3%）等指数跌幅居前。 
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大宗商品方面，本周（7.31-8.4）大宗商品价格跌多涨少，波罗的海干散货指数（+1.6%）、ICE WTI 原油（+1.3%）、
ICE 布油（+1.0%）等大宗商品价格领涨，而 CBOT 小麦（-10.8%）、CBOT 玉米（-6.7%）、CBOT大豆（-4.1%）、COMEX
白银（-3.3%）等大宗商品价格领跌。领涨大宗商品的主要原因：7 月 25 日巴拿马运河宣布限制每日船舶。领涨大宗
商品的主要原因：（1）受大型船舶需求增加的提振，波罗的海交易所主要海运指数连续五个交易日上涨。（2）此前
欧佩克+ 巨头沙特和俄罗斯把减产措施延长到下个月，同时美国库存下降创纪录，全球石油消费 7 月达到创纪录水
平，超过供应，出现供给缺口。领跌大宗商品的主要原因：惠誉本周稍早将美国债务评级从 AAA 调降至 AA+，此后美
国财政部公布的国债发行规模超预期，市场担忧美国财政前景，市场情绪迅速转变，大宗资产遭到广泛抛售。 

图表3：本周（7.31-8.4）A股主要指数全面上涨，海外权益市场主要指数多数下跌 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

周环比（%） 月环比（%） 年初以来（%） 2022年（%）

创业板指 2263.4 2.0 1.4 -3.6 -29.4 42.1 72.2

中证500 6128.6 1.4 1.2 4.5 -20.3 51.4 74.2

科创50 975.8 1.4 -3.9 1.7 -31.3 8.8 8.8

深证成指 11238.1 1.2 1.0 2.0 -25.9 47.6 67.0

中证1000 6535.3 1.1 -1.6 4.0 -21.6 54.8 70.2

中证800 4370.9 0.9 2.6 4.0 -21.3 51.4 74.2

沪深300 4020.6 0.7 3.1 3.8 -21.6 48.0 80.2

上证综指 3288.1 0.4 1.3 6.4 -15.1 64.1 78.4

上证50 2648.8 0.1 4.4 0.5 -19.5 21.6 68.0

宁组合 41481.6 1.5 1.3 -5.8 -25.9 54.2 83.1

小盘成长 5164.4 1.3 -1.5 0.1 -27.6 40.4 67.9

大盘成长 4640.6 1.3 3.0 -3.0 -28.2 42.7 82.9

小盘价值 6701.8 1.1 4.1 7.8 -16.1 77.6 89.5

茅指数 483961.3 0.4 3.3 1.3 -22.0 55.3 88.8

大盘价值 7203.7 0.2 3.5 10.8 -12.2 48.7 82.8

韩国综合 2602.8 -0.2 0.4 16.9 -24.9 67.8 91.9

道琼斯 35215.9 -0.7 2.3 6.2 -8.8 92.4 98.1

澳洲 7317.0 -1.2 0.5 4.0 -5.5 84.1 96.0

日经225 32192.8 -1.7 -3.7 23.4 -9.4 96.9 99.2

标普500 4501.9 -1.8 1.0 17.3 -19.4 91.6 97.9

恒生国企指数 6652.2 -2.3 0.6 -0.8 -18.6 13.4 17.6

恒生指数 19420.9 -2.5 0.0 -1.8 -15.5 10.2 27.4

纳斯达克 13959.7 -2.5 1.0 33.4 -33.1 84.0 96.0

法国CAC40 7260.5 -2.9 -1.5 10.1 -9.5 93.0 98.2

德国DAX 15893.4 -3.5 -0.9 13.0 -12.3 92.7 98.1

波罗的海干散货指数 1128.0 1.6 8.0 -25.5 -31.7 25.7 30.8

ICE WTI原油 81.2 1.3 13.6 0.9 7.6 81.8 62.3

ICE布油 85.3 1.0 11.8 -0.8 10.6 81.1 70.4

LME铝 2232.5 0.5 3.0 -6.1 -14.9 56.5 67.2

COMEX黄金 1969.3 0.5 2.1 7.8 0.1 93.3 98.3

LME锌 2505.0 0.3 3.9 -15.7 -16.0 34.5 65.5

LME铅 2153.0 -0.3 2.9 -6.1 -0.5 73.8 67.0

LME铜 8639.0 -0.3 3.3 3.2 -13.9 67.3 87.5

CZCE白糖 6682.0 -1.9 -1.9 15.6 0.4 93.8 90.2

DCE铁矿石 817.5 -2.3 -0.5 -4.4 28.0 65.5 78.6

LME镍 21700.0 -2.7 5.8 -27.8 44.1 74.3 77.5

NYMEX天然气 2.6 -3.1 -5.7 -42.9 18.8 32.8 18.1

COMEX白银 23.7 -3.3 2.4 -1.5 3.5 65.4 78.5

CBOT大豆 1325.3 -4.1 -2.1 -13.0 13.8 57.2 74.9

CBOT玉米 494.8 -6.7 0.3 -27.1 14.4 49.0 68.8

CBOT小麦 628.3 -10.8 -2.1 -20.7 2.6 50.6 63.8

简称板块

宽基指数

风格指数

A股

海外权益

商品

最新值
过去20年历史

分位数（%）

过去5年历史

分位数（%）

涨跌幅（%）
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图表4：本周（7.31-8.4）一级行业涨多跌少，计算机、非银金融、传媒、通信等行业涨幅居前 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

3.2 市场估值：A 股主要指数估值小幅上涨 

A 股方面，本周（7.31-8.4）主要指数估值小幅上涨，风险偏好上升。从 PE（TTM）历史分位数来看，宽基指数深证成
指、上证综指、上证 50 处于较高历史分位数水平。近一周万得全 A 的 ERP 水平有所回落，反映市场风险偏好上升。
海外方面，本周海外市场主要指数估值水平大多下跌，其中英国富时、恒生指数、恒生国企指数跌幅领先。 

行业方面，本周（7.31-8.4）各行业估值跌多涨少。从 PE-TTM 来看，纺织服饰、农林牧渔、煤炭、交通运输等行业估
值涨幅领先。 

 

周环比（%） 月环比（%） 年初以来（%） 2022年（%）

TMT 计算机 4886.8 4.1 -2.1 26.2 -25.5 63.2 83.0

金融 非银金融 1749.8 4.1 15.6 18.8 -21.3 40 70.4

TMT 传媒 717.0 3.5 -3.7 32.8 -26.1 73.7 66.7

TMT 通信 2654.5 3.3 -4.4 44.4 -15.6 95.1 86.2

金融 房地产 2967.7 3.2 16.1 -0.9 -11.2 11.2 47.1

中游制造 电力设备 8887.0 2.4 -1.8 -4.9 -25.4 58.8 89.2

下游消费 商贸零售 2406.0 1.9 7.7 -16.1 -7.1 4.3 21.2

- 综合 2829.1 1.8 2.6 -6.2 10.6 84.8 82.5

TMT 电子 3869.8 1.6 -2.1 11.0 -36.5 50.3 87.0

中游制造 建筑装饰 2300.7 1.5 4.1 15.4 -11.0 89.1 74.9

中游制造 公用事业 2306.8 1.2 -1.8 4.9 -16.4 79.3 70.1

上游周期 有色金属 4667.5 1.1 3.2 1.8 -20.3 63 82.5

中游制造 建筑材料 5893.7 1.0 8.3 -2.3 -26.1 35.1 77.6

下游消费 汽车 5919.5 0.9 0.4 10.8 -20.1 76.9 93.3

中游制造 钢铁 2388.8 0.8 7.3 4.5 -23.8 52.8 50.6

中游制造 机械设备 1555.9 0.8 -2.4 11.2 -20.7 77.4 85.4

下游消费 轻工制造 2385.8 0.2 3.6 2.6 -20.0 54.9 69.6

下游消费 社会服务 10100.3 0.2 -0.8 -6.4 -2.2 61.8 90.4

中游制造 环保 1827.7 0.2 2.0 3.3 -22.8 13.6 42.6

下游消费 农林牧渔 3065.8 0.0 2.5 -6.9 -11.4 15.7 70.1

金融 银行 3209.6 -0.1 3.8 1.6 -10.5 21.1 65.4

下游消费 食品饮料 22734.8 -0.3 6.1 -1.0 -15.1 56.8 89.2

中游制造 国防军工 1492.4 -0.3 -6.1 1.0 -25.3 50.3 76.9

上游周期 交通运输 2268.0 -0.6 1.7 -4.1 -3.4 29.5 46.5

下游消费 家用电器 7327.9 -0.6 -0.5 13.0 -20.9 56.3 87.7

上游周期 基础化工 3821.5 -0.7 2.0 -5.7 -19.1 54.7 86.0

上游周期 石油石化 2312.7 -0.7 0.8 10.6 -13.9 76.9 66.7

下游消费 纺织服饰 1641.8 -1.3 0.5 4.3 -14.7 22.3 36.7

下游消费 美容护理 6320.8 -1.7 0.9 -11.6 -6.7 40.8 84.7

上游周期 煤炭 2453.5 -1.8 -5.1 -8.2 10.9 66.1 63.2

下游消费 医药生物 8390.1 -2.8 -2.2 -7.5 -20.3 31.8 79.1

过去20年历

史分位数

过去5年历

史分位数
板块 行业 最新值

涨跌幅（%）



策略资讯周刊 

 

敬请参阅最后一页特别声明 8 
 

扫码获取更多服务 

图表5：本周（7.31-8.4）A股主要指数估值小幅上涨，海外主要指数估值大幅下跌 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表6：本周（7.31-8.4）各行业估值跌多涨少 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

3.3 市场性价比：主要指数配置性价比上升 

指数方面，本周（7.31-8.4）主要指数的 ERP 水平上升，股债收益差回落。ERP 水平方面，本周主要指数的 ERP 水平
已经处于历史顶部区间。按照五年滚动来看，万得全 A、上证指数接近“1 倍标准差上限”，沪深 300 已经刺破“1倍
标准差上限”，创业板指已经刺破“2 倍标准差上限”。股债收益差来看，本周主要指数的股债收益差指标已经处于
历史底部区间。按照五年滚动来看，万得全 A、上证指数、沪深 300 和创业板指均已经刺破“2 倍标准差下限”。这
意味着伴随近期市场调整，A 股或已经逐步反映前期的悲观预期，后续市场的下行空间较为有限；而一旦基本面出现
改善及海外流动性掣肘下降，后续 A 股具备上涨动力。 

周环比（%） 月环比（%） 年初以来（%） 2022年（%） 周环比（%） 月环比（%）

深证成指 23.7 0.6 1.4 -5.9 -13.7 24.6 49.1 2.6 0.8 1.9

中证800 13.3 0.0 2.0 5.2 -16.0 44.4 34.6 1.5 0.1 3.9

上证50 10.0 -0.8 2.8 7.8 -18.2 55.1 33.9 1.3 -0.7 5.0

中证1000 36.1 0.2 -1.6 26.3 -24.4 46.0 31.8 2.3 0.3 -0.7

沪深300 12.0 -0.2 2.1 5.7 -19.3 38.9 31.8 1.4 -0.2 4.3

上证综指 13.3 -0.1 1.6 6.5 -11.2 56.4 29.6 1.4 -0.1 3.5

中证500 23.6 1.1 1.8 2.7 11.1 50.2 18.6 1.9 1.3 1.9

科创50 40.9 1.4 -3.0 -2.2 -26.2 14.3 14.3 4.3 1.0 -3.0

创业板指 32.1 0.7 -1.2 -17.7 -38.5 9.8 4.7 4.6 0.5 2.1

茅指数 23.0 -0.9 2.6 -6.4 -28.8 35.2 59.1 4.3 -0.7 6.2

大盘成长 16.2 -0.1 2.2 -14.8 -46.2 7.9 45.6 3.0 0.0 4.0

小盘价值 14.8 1.5 4.4 12.5 13.7 74.8 27.8 1.1 0.9 4.4

小盘成长 21.6 2.0 0.3 9.2 -0.6 46.4 20.3 2.3 1.0 -0.4

大盘价值 6.6 -1.0 1.0 8.3 -11.6 19.7 14.3 0.8 -1.0 3.5

宁组合 31.0 0.3 -1.8 -26.0 -53.6 1.4 3.3 6.0 1.3 4.4
道琼斯 26.7 0.5 2.9 29.5 -21.6 78.6 95.1 6.4 -1.2 -0.9
标普500 25.9 -0.1 2.2 29.3 -24.0 68.8 91.0 4.2 -2.0 0.1

纳斯达克 40.4 -2.0 -1.0 45.1 -27.5 70.1 75.9 5.2 -2.6 0.7

恒生国企指数 7.8 -2.4 0.6 -9.3 -12.3 6.5 15.8 0.8 -2.4 0.6

恒生指数 9.1 -2.6 0.4 -8.1 -9.3 9.4 12.5 0.9 -2.4 0.6

英国富时 10.8 -6.1 -3.6 -22.6 -39.9 0.1 3.7 1.6 -1.0 1.5

PB涨跌幅（%）
PB最新值

过去5年历史

分位数（%）
简称 PE最新值

PE涨跌幅（%） 过去20年历史

分位数（%）

海外

板块

A股

风格指数

宽基指数

周环比

（%）

月环比

（%）

年初以来

（%）

2022年

（%）

周环比

（%）

月环比

（%）

年初以来

（%）

2022年

（%）

计算机 69.3 3.2 0.2 37.1 -10.6 82.2 88.2 3.9 3.8 0.5 19.8 -27.8 54.7 46.3

社会服务 84.4 -1.4 -4.0 -29.3 32.8 59.7 85.0 3.5 0.3 0.9 -2.2 -3.7 42.9 36.8

汽车 31.8 -1.0 1.5 1.1 -1.5 77.7 78.8 2.3 0.9 1.8 8.5 -19.5 72.9 48.2

钢铁 25.4 0.5 6.5 53.1 71.4 99.8 73.6 1.0 1.0 6.2 3.0 -28.8 47.4 23.4

美容护理 46.1 -1.3 2.7 6.2 -19.5 67.1 69.3 4.5 -1.7 1.8 -14.4 -5.1 45.3 76.6

商贸零售 38.0 -0.5 8.5 -2.7 15.2 93.5 67.9 2.0 2.0 8.1 -14.5 -6.3 71.6 29.8

机械设备 31.3 -0.2 -1.7 3.7 10.6 84.3 55.8 2.4 0.8 -2.4 4.8 -20.9 56.3 34.9

公用事业 24.6 1.1 -0.9 -1.5 -13.3 72.9 49.4 1.7 1.2 -1.8 1.8 -17.5 69.0 17.2

电子 44.9 0.9 -0.9 53.7 -20.8 77.6 47.0 2.8 1.5 -1.1 5.3 -41.5 26.2 28.3

轻工制造 31.3 -0.9 3.9 2.2 31.5 94.5 45.6 2.0 0.5 4.6 2.0 -20.1 65.1 37.6

食品饮料 31.4 -0.3 7.8 -7.6 -22.3 28.5 42.5 6.1 1.3 9.4 -7.0 -25.6 25.1 62.3

房地产 16.4 1.2 18.3 23.9 54.3 99.9 42.1 0.9 3.3 19.0 6.8 -10.2 31.4 7.3

传媒 45.7 0.7 0.7 39.8 -2.7 89.9 41.0 2.7 3.5 -1.5 35.4 -29.6 83.1 21.1

建筑材料 19.8 -0.9 9.8 41.3 -5.0 99.8 36.0 1.5 0.7 9.4 -5.6 -32.2 6.8 3.7

纺织服饰 25.1 -2.7 -0.3 8.8 10.3 61.3 35.7 1.8 -1.1 0.6 0.6 -9.9 41.6 20.2

通信 34.2 3.8 0.4 34.2 -36.8 33.6 33.8 2.5 3.3 -1.9 34.0 -24.4 66.5 54.2

国防军工 54.8 -1.0 -5.1 4.8 -28.8 15.3 33.5 3.3 -0.3 -4.7 -1.2 -25.4 57.0 55.3

非银金融 16.4 3.6 17.0 11.2 2.6 69.6 26.6 1.3 4.9 17.3 13.2 -25.0 26.7 6.2

综合 37.3 -0.1 -11.6 -21.6 -24.3 49.2 26.5 1.5 1.4 -19.2 -25.0 45.5 23.7 7.3

农林牧渔 29.5 -2.5 4.2 -69.7 83.0 45.0 21.2 2.8 0.0 4.5 -9.2 -12.2 15.8 24.4

家用电器 14.6 -1.0 -1.7 8.7 -26.7 31.9 20.8 2.5 -0.8 -2.4 3.7 -29.9 17.1 43.4

石油石化 14.5 -1.2 0.4 32.3 -19.1 54.1 18.6 1.3 -0.8 0.8 7.4 -15.4 27.8 6.4

建筑装饰 10.2 -0.7 4.3 11.6 -7.3 64.7 17.3 0.9 1.1 3.3 8.1 -11.6 43.4 10.1

环保 22.5 -0.8 2.4 2.9 -4.3 63.0 15.4 1.5 0.0 2.0 1.3 -24.5 9.7 2.7

基础化工 17.6 -1.1 5.0 23.0 -29.6 39.5 14.2 2.0 -0.5 2.5 -9.7 -28.9 40.8 17.5

医药生物 26.5 -1.0 -1.2 11.8 -32.4 25.4 11.2 2.8 -2.4 -0.7 -10.7 -25.8 4.4 14.9

交通运输 13.7 -1.4 5.3 17.5 -23.8 28.1 9.7 1.5 -0.7 4.3 1.4 -12.3 37.9 19.8

银行 4.9 -0.8 4.7 -0.8 -18.2 11.3 6.1 0.5 0.0 4.3 -2.0 -16.7 8.1 1.9

电力设备 22.0 1.0 0.2 -19.4 -49.8 5.2 4.5 3.2 2.2 1.6 -12.8 -40.3 44.8 42.1

有色金属 13.7 -0.1 -0.5 -5.2 -51.1 4.2 1.3 2.3 1.7 1.3 -8.2 -28.5 44.3 22.6

煤炭 5.9 -1.5 -3.6 -6.4 -34.5 0.3 0.1 1.1 -1.7 -3.4 -13.6 -6.5 41.0 12.1

PB最新值

过去20年PB

历史分位数

（%）

过去20年PE

历史分位数

（%）

过去5年PE历

史分位数

（%）

过去5年PB

历史分位数

（%）

PB涨跌幅（%）

A股

板块 行业 PE最新值

PE涨跌幅（%）
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风格方面，本周（7.31-8.4）主要风格指数的配置性价比上升。ERP 水平方面，各风格指数的 ERP 水平已经处于历史
顶部区间。按照五年滚动来看，周期、消费的风格指数已经接近“1 倍标准差上限”，金融、成长的风格指数已经超
过“1 倍标准差上限”。股债收益差来看，各风格指数的股债收益差指标已经处于历史底部区间。按照五年滚动来看，
金融风格指数接近“2 倍标准差下限”，周期、消费和成长风格指数已经刺破“2 倍标准差下限”。 

 

图表7：万得全 A ERP 接近“1倍标准差上限”  图表8：上证指数 ERP接近“1倍标准差上限” 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表9：沪深 300 ERP 超过“1倍标准差上限”  图表10：创业板指 ERP超过“2倍标准差上限” 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表11：万得全 A 股债收益差刺破“2倍标准差下限”  图表12：上证指数股债收益差刺破“2倍标准差下限” 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表13：沪深 300股债收益差刺破“2倍标准差下限”  图表14：创业板指股债收益差刺破“2倍标准差下限” 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表15：金融的 ERP超过“1倍标准差上限”  图表16：周期的 ERP接近“1倍标准差上限” 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表17：消费的 ERP接近“1倍标准差上限”  图表18：成长的 ERP超过“1倍标准差上限” 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表19：金融股债收益差接近“2倍标准差下限”  图表20：周期股债收益差刺破“2倍标准差下限” 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表21：消费股债收益差刺破“2倍标准差下限”  图表22：成长股债收益差刺破“2倍标准差下限” 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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3.4 盈利预期：多数指数盈利预期上调 

指数方面，本周（7.31-8.4）多数指数盈利预期上调。主要宽基指数中，创业板指（+1.60%）、上证 50（+1.22%）、
沪深 300（+1.18%）等指数盈利预期上调幅度较大；主要风格指数中，宁组合（+3.36%）、茅指数（+3.23%）、大盘
成长（+1.54%）等指数的盈利预期上调幅度较大。 

行业方面，本周（7.31-8.4）行业盈利预期全面上调。周期板块中煤炭（+1.67%）、电力设备（+1.11%）、有色金属
（+0.85%）上调幅度较大；传统消费板块中食品饮料（+2.32%）和家用电器（+1.36%）等行业的盈利预期上调幅度较
大；成长板块中通信（+0.95%）、医药生物（+0.74%）、美容护理（+0.70%）的盈利预期上调幅度较大；金融板块中
银行（1.16%）盈利预期上调幅度最大。 

图表23：本周（7.31-8.4）主要指数盈利预期多数上调 

 
来源：Wind、国金证券研究所 
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图表24：本周（7.31-8.4）多数行业盈利预期小幅上调 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

 

风格

板块
行业

当前预测

2023EPS

近一周

变化

近一个月

变化

年初至今

变化

2024年预测

EPS

2022年实际

EPS

煤炭 1.67 -0.1% -5.0% -30.8% 2.01 1.84

有色金属 0.85 -0.8% -2.6% -34.5% 1.18 0.78

交通运输 0.42 0.0% -0.5% -44.6% 0.83 0.22

基础化工 0.70 -0.8% -5.6% -54.4% 1.36 0.72

石油石化 0.87 -0.2% 0.1% -8.7% 0.99 0.81

钢铁 0.25 -0.2% -0.8% -42.6% 0.43 0.15

建筑材料 0.76 -0.4% -2.9% -41.1% 1.20 0.60

建筑装饰 0.68 0.1% -0.1% -31.8% 1.08 0.59

电力设备 1.11 -0.3% -3.6% -43.3% 1.87 0.84

机械设备 0.39 0.1% -3.7% -52.9% 0.87 0.31

国防军工 0.41 -0.7% -1.3% -44.9% 0.68 0.24

公用事业 0.46 0.1% 1.3% -9.9% 0.63 0.24

环保 0.33 -4.2% -3.1% -50.3% 0.74 0.25

汽车 0.55 0.6% 0.0% -52.3% 1.24 0.35

家用电器 1.36 0.0% -1.2% -35.4% 1.98 1.20

纺织服饰 0.28 -0.1% 7.5% -63.8% 0.85 0.16

商贸零售 0.12 -14.1% -20.7% -82.7% 0.76 -0.04

食品饮料 2.32 0.1% -0.3% -22.5% 3.39 1.93

社会服务 0.09 -19.3% -8.3% -76.8% 0.56 -0.19

农林牧渔 0.40 -1.7% -8.9% -73.4% 1.47 0.16

轻工制造 0.47 -0.5% 0.6% -47.8% 0.98 0.29

医药生物 0.74 0.3% -1.5% -48.6% 1.42 0.65

美容护理 0.70 0.2% 1.1% -53.9% 1.72 0.39

电子 0.47 -4.6% -5.9% -45.3% 0.94 0.36

计算机 0.37 -0.3% 2.7% -51.6% 0.80 0.14

传媒 0.33 0.0% 9.0% -44.0% 0.62 0.08

通信 0.95 -0.1% -1.2% -23.5% 1.33 0.85

房地产 0.03 18.5% 592.9% -97.6% 0.96 -0.30

银行 1.16 0.0% -0.2% -4.4% 1.26 1.11

非银金融 0.93 -0.2% -0.1% -19.1% 1.30 0.67

综合 0.00 243.8% 102.0% -97.8% 0.89 -0.06

周期

传统

消费

成长

金融
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四、下周经济数据及重要事件展望 

图表25：下周全球主要国家核心经济数据一览 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表26：下周全球主要国家重要事件一览 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

 

 

 

风险提示 

1、国内经济复苏不及预期；2、美国通胀及货币紧缩超预期。 

  

日期 国家/地区 指标 前值 预测值
2023/8/7 中国 7月官方储备资产:其他储备资产(亿美元)

2023/8/7 中国 	7月外汇储备(亿美元) 31930

2023/8/8 中国 7月出口金额:当月同比 -12.4

2023/8/8 中国 	7月进口金额:当月同比 -6.8

2023/8/9 中国 7月CPI:同比(%) 0.0

2023/8/9 中国 	7月PPI:同比(%) -5.4

2023/8/10 中国 7月社会融资规模:当月值(亿元) 42200
2023/8/10 中国 	7月新增人民币贷款(亿元) 30500

2023/8/8 德国 7月CPI:环比(%) 0.3

2023/8/9 美国 	8月04日EIA库存周报:成品汽油(千桶) 17297

2023/8/9 美国 	8月04日EIA库存周报:商业原油增量(千桶) -17049

2023/8/9 美国 	8月04日柴油产量:DOE(千桶/日) 4794.0

2023/8/9 美国 	8月04日馏分燃料油库存量:DOE(千桶) 117153

2023/8/10 美国 7月炼油厂加工量:美国(百万桶/天) 17.2

2023/8/10 美国 	8月05日当周初次申请失业金人数:季调(人) 227000

2023/8/10 美国 	8月04日天然气库存(十亿立方英尺) 3001

2023/8/10 日本 7月企业商品价格指数:同比(%) 4.1

2023/8/11 英国 6月工业生产指数:季调:同比(%) -2.3

2023/8/11 美国 	7月PPI:最终需求:季调:环比(%) 0.1

2023/8/11 美国 	7月PPI:最终需求:剔除食品和能源:季调:环比(%) 0.1

2023/8/11 美国 	7月核心PPI:季调:环比(%) -0.2

日期 国家/地区 事件

2023/8/7 日本 	8月日本央行公布7月货币政策会议委员意见摘要

2023/8/7 美国 	8月美联储理事鲍曼发表讲话

2023/8/8 英国 	8月英国央行首席经济学家皮尔发表讲话

2023/8/8 欧盟 8月欧洲央行公布消费者预期调查报告

2023/8/8 美国 	8月费城联储主席哈克发表讲话

2023/8/8 美国 	8月里奇蒙德联储主席巴尔金发表讲话

2023/8/9 美国 	8月EIA公布月度短期能源展望报告
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