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前期报告提要与市场聚焦 
底线思维，悲观无益，当积极做多。经济动力最差的时候已经过去，国内经济大概率筑底。消费视角看，影响消

费趋势的根本是消费能力，即薪资与就业，二季度两者拐点已经回升，因此，站在当前时点，我们不应该比今年一季

度更悲观。制造业视角看，工业生产、投资端并未想象中出现恶化，尚处于上行的修复通道。就微观而言，企业 ROE

保持弱修复态势，叠加实际偿债压力减轻，意味着企业实际回报率亦将大概率回升，即微观层面显示国内经济亦已经

基本筑底。我们认为，当市场盈利底与估值底确定时，趋势将大概率向上，静待情绪面改善，A 股市场将大概率反弹。 

当下市场聚焦：1、北上资金流出期间，市场防御配置有哪些？2、当前市场情绪面“见底”与否？未来何时改善？

路径几何？3、北上资金回暖，配置方向几何？4、风格而言，何以建议建仓消费？ 5、反弹行情，熟堪当先锋？  

策略观点及投资建议：悲观情绪有望化解，反弹逻辑进一步强化 
短期“亮眼”的经济及业绩数据将有望带动情绪面“底部回升”。A 股市场情绪面已经降至底部区域，但凡出现

“导火索”均有望促使市场情绪回暖。政策面，首套房贷款“认房不用认贷”措施，虽然有利于提升部分消费者购房

意愿、一定程度缓和房地产风险担忧，但影响有限。基本面，一方面，基于工业企业利润“量”、“价”及“净利率”

拆解分析，预计 7 月工业利润累计同比将继续改善；另一方面，市场一致预期 8 月制造业 PMI 或重回 50 荣枯线。事

实上，23H1 中报披露率达 53%，近 64%的企业盈利相较 Q1 继续提升；同时，7 月经营活动预期指数已经扭转了过去5

个月的下滑态势。综上，我们坚定认为市场底部已现，情绪面导致的“超跌”终将回补。考虑到下周情绪面或受益于

较为“亮眼”经济、盈利数据提振及政策面辅助，将有望扭转对于国内经济的“过度悲观”，叠加未来印花税、存量按

揭贷款利率下调等重大政策仍有望逐步落地，一旦观察到北上资金止跌回升，本次“反弹行情”开启。  

风格何以开始建仓消费？ 
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，尤其消费拐点已现，其未来将有望引

领顺周期方向，A 股市场底部区域建议左侧布局消费底仓。具体来看，一旦市场情绪回暖，反弹开启，A 股偏好将有

望重回基本面与流动性逻辑,一方面，看好盈利超预期及弹性驱动，主要集中在消费风格；另一方面，北上资金回流，

资金边际“定价”的角度，看好白酒等食饮。 

风格及行业配置：成长+券商“抢反弹” 
（一）抓住有业绩驱动、业绩拐点预期的“硬科技”，重点配置：（1）汽车，尤其是“智能汽车/无人驾驶”大赛

道的确定性机会；（2）AI 依然有机会，但大概率出现分化，看好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；（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）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；（5）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。（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：底线思维，悲观无益，当积极做多。经济动力最差的时候已经过去，国内经济大概率筑底。消费视角
看，影响消费趋势的根本是消费能力，即薪资与就业，二季度两者拐点回升已经较为明显，因此，站在当前时点，我
们不应该比今年一季度更悲观。制造业视角看，工业生产、投资端并未想象中出现恶化，尚处于上行的修复通道。就
微观而言，企业 ROE 保持弱修复态势，叠加实际偿债压力减轻，意味着企业实际回报率亦将大概率回升，即微观层面
显示国内经济亦已经基本筑底。我们认为，当市场盈利底与估值底确定时，趋势将大概率向上，静待情绪面改善，A
股市场将大概率反弹。 

当下市场聚焦：1、北上资金流出期间，市场防御配置有哪些？2、当前市场情绪面“见底”与否？未来何时改善？路
径几何？3、北上资金回暖，配置方向几何？4、风格而言，何以建议建仓消费？ 5、反弹行情，熟堪当先锋？ 

二、策略观点及投资建议 

2.1 悲观情绪有望化解，反弹逻辑进一步强化  

短期“亮眼”的经济及业绩数据将有望带动情绪面“底部回升”。基于前期观点回顾，显然情绪面筑底回升将可能成
为 A 股反弹行情开启的重要因素。根观察，不仅全 A 多头排列占比降近五年低点；而且全 A 换手率亦降至近一年标准
差下限，意味着 A 股市场情绪面已经降至底部区域，但凡出现“导火索”均有望促使市场情绪回暖。既然市场情绪的
低迷主要来自对国内经济的担忧，那么围绕国内经济的“数据”及“政策”均有可能成为本次反弹的催化。本周五消
息面，三部门推动落实购买首套房贷款“认房不用认贷”政策措施，虽然有利于提升部分消费者购房意愿、一定程度
缓和房地产风险担忧，但依然未能从本质上解决购房需求偏弱、市场信心不足等问题。我们认为只有政策向着居民的
“薪资”与“就业”发力，方有望提振居民信心、消费意愿及从本质上化解房地产风险。另外，未来拟公布的国内经
济数据包括 7 月工业利润及 8 月制造业 PMI，一方面，预计 7 月工业利润累计同比将继续改善。基于工业企业利润
“量”、“价”及“净利率”拆解分析，（1）7 月工业增加值累计增速 3.8%，环比基本持平；（2）7 月 PPI 两年 CAGR 首
次转负，意味着期间工业企业净利率或有较为明显改善；（3）7 月 PPI 累计增速-3.2%，环比降幅 0.1pct，相比此前
明显收窄，意味着 7 月工业利润累计增速将大概率继续改善。事实上，23H1 中报披露率达 53%，近 64%的企业盈利（年
化）相较 Q1 继续提升。另一方面，市场一致预期 8 月制造业 PMI 或重回 50 荣枯线。事实上7 月经营活动预期指数已
经扭转了过去 5 个月的下滑态势，且库存/新订单比仍在下降，或反应需求回暖，企业信心回升。综上，我们坚定认
为市场底部已现，情绪面导致的“超跌”终将回补。事实上，北上资金作为情绪面的同步指标，分别在 19 年 5 月、
20 年 3 月、20 年 7 月、22 年 3 月、22 年 10 月及本次调整期均出现明显流出，一旦观察到北上资金止跌回升，以史
为鉴，A 股将大概率走出修复行情。考虑到下周情绪面或受益于较为“亮眼”经济、盈利数据提振及政策面辅助，将
有望扭转对于国内经济的“过度悲观”，叠加未来印花税、存量按揭贷款利率下调等重大政策仍有望逐步落地，意味
着本次“反弹行情”将势在必行。 

2.2 风格何以开始建仓消费？ 

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，尤其消费拐点已现，其未来将有望引领顺
周期方向，A 股市场底部区域建议左侧布局消费底仓。另外，在 A 股偏弱、情绪面“冰点”环境下，市场整体风格以
防御为主，偏好食饮、煤炭、家电等具有高 ROE 的行业。然而，一旦市场情绪回暖，反弹开启，A 股偏好将有望重回
基本面与流动性逻辑,一方面，看好盈利超预期及弹性驱动，主要集中在消费风格。（1）23H1 实际盈利超预期的行业
排序为：商贸零售（38.1%）=银行（38.1%）>食品饮料（31%）>非银金融（27.7%）>纺织服饰（19%）；（2）23H1 实际
盈利超盈利预告的行业排序为：社会服务（41.0%）>商贸零售（35.7%）>石油石化（34.5%）>非银金融（31.9%）>建
筑材料（29.6%）；（3）23H1 实际盈利超预期的公司行业分布来看：医药生物（15.1%）>食品饮料（7.1%）=机械设备
（7.1%）>电力设备（5.8%）>商贸零售（5.1%）；（4）23H1 实际盈利增长中位数的行业排序为：社会服务（65.0%）>
美容护理（44.7%）>非银金融（30.7%）>商贸零售（27.5%）>汽车（26.6%）>食品饮料（25.1%）。另一方面，北上资
金回流，边际“定价”的角度，看好白酒等食饮。 
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图表1：北向资金大幅流出后的回流，往往会支撑指数短期走强 

 
来源：wind、国金证券研究所 

 

图表2：本周市场交易特征表现为具有防御属性的高 ROE行业更抗跌  

 

来源：wind、国金证券研究所 
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图表3：人民币汇率迅速贬值转向区间震荡，北向从大幅流出转向回流 

 
来源：wind、国金证券研究所 

 

图表4：北向流出期间及后续一个月行业涨跌幅表现 

 

来源：wind、国金证券研究所 

 

起始日 2023/8/5 2022/10/14 2022/3/5 2020/7/14 2020/3/6 2019/5/7 2022/10/31 2022/3/22 2020/7/27 2020/3/26 2019/5/23

截止日 2023/8/25 2022/10/31 2022/3/22 2020/7/27 2020/3/26 2019/5/23 2022/11/30 2022/4/21 2020/8/26 2020/4/25 2019/6/22

食品饮料 1.0% -12.4% -1.0% 0.9% 1.2% 1.8% -2.84% 6.9% 6.2% 8.8% 12.3% 2.7% 7.37% 6.16%

房地产 -2.8% -9.0% 5.1% -3.4% -2.9% 0.4% -2.55% 15.4% 7.5% -2.3% -2.4% -2.4% 3.15% 0.08%

美容护理 -1.8% -3.3% -2.1% -2.3% 3.5% 3.4% -1.03% -1.3% 6.0% -1.5% 10.3% -1.2% 2.48% 0.51%

非银金融 -1.1% -1.9% 0.4% -4.2% -4.7% -2.2% -2.61% 7.0% 1.5% -1.5% -3.2% 8.2% 2.42% 0.97%

建筑材料 -0.7% -4.4% 0.4% 7.6% 0.5% 3.8% 1.01% 9.8% -1.2% 2.5% 3.7% -2.9% 2.38% 0.52%

农林牧渔 1.5% -8.6% 2.8% 1.7% 2.5% -2.8% -0.38% -1.9% 5.0% 4.2% 7.9% -4.2% 2.18% 0.75%

银行 2.5% -2.9% 1.0% -1.6% 1.4% -1.4% -0.53% 4.7% 7.8% -0.8% -2.2% 1.2% 2.13% 0.70%

社会服务 -0.6% 6.6% -1.8% 6.7% 0.8% 0.1% 3.07% 5.4% 0.2% -3.5% 5.6% 1.4% 1.81% 0.86%

环保 5.8% 1.9% -2.0% 1.0% -1.4% -2.1% -0.11% 0.0% -7.0% 6.6% -0.7% 7.5% 1.28% -0.28%

交通运输 0.0% 1.6% -3.2% -0.3% 1.2% 0.5% -0.16% -2.6% 4.4% 3.3% -0.1% -1.2% 0.77% -0.14%

建筑装饰 -3.4% 1.2% 2.8% 0.8% -1.8% -0.8% 0.74% 3.8% -1.9% 0.2% 1.0% -0.6% 0.50% -0.32%

商贸零售 -3.8% -0.5% -2.5% -7.3% 4.9% -0.5% -1.34% 4.6% 4.4% -7.7% 3.1% -3.1% 0.24% -0.84%

家用电器 -0.5% -7.0% -3.7% 5.1% -5.6% 3.1% -2.80% 3.2% 1.4% -0.3% 1.1% -4.4% 0.22% -0.53%

传媒 -0.3% 1.2% 1.8% -4.3% -1.4% -1.2% -0.65% 7.7% -4.8% 2.4% -3.7% -1.0% 0.14% -1.76%

公用事业 1.8% -3.8% -2.5% 2.2% 2.0% -0.6% -0.51% -0.7% -2.3% 2.0% -1.2% 2.1% -0.03% -0.56%

石油石化 4.0% -3.5% -2.6% 2.9% -2.1% -1.1% -1.30% -0.4% -0.6% 2.8% -0.6% -2.6% -0.27% -1.04%

基础化工 -0.1% -2.1% -1.1% 3.2% -3.7% -0.3% -0.91% 0.1% -3.1% 3.5% 1.6% -5.1% -0.60% -1.63%

钢铁 -0.5% 1.1% -3.6% -1.6% 0.8% -0.4% -0.82% 2.5% 0.7% -1.8% -1.3% -4.5% -0.89% -1.74%

轻工制造 -0.9% -0.4% -0.2% 1.8% -1.4% 0.9% -0.03% 2.7% -4.4% 3.1% -1.0% -5.0% -0.93% -1.94%

纺织服饰 1.5% -1.3% -1.6% -1.5% -1.5% 0.6% -1.45% 1.7% 1.6% -1.3% -1.9% -4.9% -0.97% -1.64%

综合 -2.5% 2.1% 5.5% -1.9% -1.7% 2.3% 1.00% 0.6% -2.3% -1.6% -0.4% -1.6% -1.07% -1.48%

煤炭 4.1% -5.6% 4.2% 1.0% -1.4% 1.3% -0.46% -4.9% 9.6% -3.7% -2.8% -4.0% -1.16% -3.86%

汽车 -3.5% 0.4% 1.2% 0.9% -4.6% -2.9% -0.52% 1.0% -5.1% 2.1% -3.5% -2.4% -1.57% -2.48%

医药生物 0.4% 9.4% 3.9% 3.8% 5.8% 0.0% 5.74% -0.6% -7.1% -2.8% 7.3% -4.8% -1.59% -3.81%

机械设备 -3.1% 6.2% -1.1% 1.6% -2.1% 2.4% 1.16% -2.1% -8.1% 2.0% 0.3% -0.9% -1.76% -2.70%

有色金属 -2.0% 0.3% -2.0% 2.5% -4.1% 6.1% -0.83% -1.1% -7.3% -4.0% -1.9% 3.5% -2.14% -3.56%

电子 -5.6% 7.8% -0.2% -6.8% -8.3% -0.4% -1.91% -3.0% -11.5% 0.7% -4.2% -1.5% -3.91% -5.07%

计算机 -5.4% 15.2% 0.0% -6.4% -1.9% 5.7% 1.75% -3.9% -9.9% -2.7% -2.9% -2.4% -4.35% -4.84%

国防军工 0.3% 14.1% -0.9% 8.8% -3.0% 7.1% 4.77% -10.9% -8.5% -2.7% 2.9% -3.1% -4.45% -6.30%

电力设备 -5.0% -1.2% 4.2% 2.2% -2.6% 1.2% 0.66% -7.0% -16.4% 0.9% 0.0% -3.2% -5.13% -6.65%

通信 -5.4% 5.1% -0.2% -7.3% 1.7% 1.4% -0.17% -4.9% -7.2% -2.5% -10.2% -1.8% -5.32% -6.20%

平均

涨跌幅

平均

涨跌幅

平均涨跌幅
(剔除最大值 )

北向流出期间行业表现 北向回流后行业表现
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图表5：截至 8 月 25日，当前A 股整体23H1财报披露率达到53% 

 

来源：wind、国金证券研究所 

 

板块

指标 公司数量 占比 公司数量 占比 公司数量 占比 公司数量 占比

公司总数 5246 100.0% 3184 60.7% 1300 24.8% 2614 82.1%

分析师覆盖预测的公司总数 2978 56.8% 1781 55.9% 686 52.8% 598 22.9%

已披露实际盈利公司 2803 53.4% 1735 54.5% 632 48.6% 1597 61.1%

 实际盈利超分析师一致预期 302 10.8% 221 12.7% 45 7.1% 123 7.7%

 实际盈利超盈利预告 549 19.6% 456 26.3% 63 10.0% 190 11.9%

  实际盈利超上季实际盈利_年化处理 1794 64.0% 1050 60.5% 430 68.0% 224 14.0%

2023H1盈利增速 % 平均 中位数 平均 中位数 平均 中位数 平均 中位数

整体 13.2% 5.1% 25.4% 6.3% -8.4% 4.1% -141.6% 6.3%

2023H1盈利增速区间 % 下限 上限 下限 上限 下限 上限 下限 上限

前30% 33.1% 33007.8% 32.8% 7303.1% 32.9% 33007.8% 52.5% 6721.3%

中间 -25.6% 33.1% -25.0% 32.8% -23.8% 32.9% -41.0% 52.5%

后30% -53061.1% -25.6% -6109.9% -25.0% -53061.1% -23.8% -195700.0% -41.0%

风格

指标 公司数量 占比 公司数量 占比 公司数量 占比 公司数量 占比

公司总数 1590 30.3% 2340 44.6% 1053 20.1% 240 4.6%

分析师覆盖预测的公司总数 955 60.1% 1306 55.8% 584 55.5% 132 55.0%

已披露实际盈利公司 865 54.4% 1261 53.9% 546 51.9% 118 49.2%

 实际盈利超分析师一致预期 97 11.2% 107 8.5% 82 15.0% 26 22.0%

 实际盈利超盈利预告 132 15.3% 235 18.6% 149 27.3% 29 24.6%

  实际盈利超上季实际盈利_年化处理 550 63.6% 849 67.3% 340 62.3% 49 41.5%

2023H1盈利增速 % 平均 中位数 平均 中位数 平均 中位数 平均 中位数

整体 -3.0% 2.2% -30.0% 2.0% 130.5% 20.8% 52.7% 15.6%

2023H1盈利增速区间 % 下限 上限 下限 上限 下限 上限 下限 上限

前30% 29.2% 4234.9% 27.6% 7303.1% 52.6% 33007.8% 36.9% 1701.6%

中间 -32.9% 29.2% -30.3% 27.6% -7.4% 52.6% 1.3% 36.9%

后30% -4179.5% -32.9% -53061.1% -30.3% -2662.2% -7.4% -822.9% 1.3%

成长 周期 传统消费 金融

全部A股 主板 创业板 全部港股
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图表6：截至 8 月 25日，零售、美容护理、食饮、医药等消费行业实际盈利超预期比例较高 

 

来源：wind、国金证券研究所 

 

图表7：2023H1 已披露中报的各行业净利润增速（整体法）（至 8月 25日） 

 

来源：wind、国金证券研究所（注：社服、农林牧渔因整体法调整后的低基数问题导致数据过高，暂时剔除） 

 

行业
个股

总数

已披露

盈利预

告公司

数量

已披露

实际盈

利公司

数量

已披露盈

利预告占

比（%）

盈利预告

超分析师

一致预期

比例（%）

盈利预告超

上季实际盈

利（年化）

比例（%）

已披露

实际盈

利占比

（%）

实际盈利

超预期比

例（%）

实际盈利

超盈利预

告比例

（%）

实际盈利

超预期行

业占比

（%）

实际盈利

超盈利预

告行业占

比（%）

实际盈利超

上季实际盈

利（年化）

行业占比

（%）

商贸零售 104 61 42 58.7% 23.0 45.9 40.4% 38.1 35.7 5.13 2.73 1.23

银行 42 0 21 - 0.0 - 50.0% 38.1 0.0 2.56 0.00 0.33

食品饮料 124 47 71 37.9% 31.9 40.4 57.3% 31.0 26.8 7.05 3.46 1.73

非银金融 88 33 47 37.5% 21.2 45.5 53.4% 27.7 31.9 4.17 2.73 1.17

纺织服饰 113 48 58 42.5% 10.4 31.3 51.3% 19.0 20.7 3.53 2.19 1.67

美容护理 32 14 16 43.8% 14.3 42.9 50.0% 18.8 25.0 0.96 0.73 0.61

煤炭 38 15 28 39.5% 0.0 20.0 73.7% 17.9 7.1 1.60 0.36 0.22

医药生物 488 121 276 24.8% 14.9 43.8 56.6% 17.0 12.3 15.06 6.19 7.92

社会服务 77 48 39 62.3% 18.8 77.1 50.6% 15.4 41.0 1.92 2.91 1.67

家用电器 90 35 48 38.9% 22.9 74.3 53.3% 12.5 25.0 1.92 2.19 2.06

通信 133 45 80 33.8% 2.2 75.6 60.2% 12.5 16.3 3.21 2.37 3.23

交通运输 126 49 57 38.9% 10.2 67.3 45.2% 12.3 19.3 2.24 2.00 1.90

传媒 131 43 60 32.8% 11.6 44.2 45.8% 11.7 11.7 2.24 1.28 1.73

公用事业 128 58 69 45.3% 13.8 74.1 53.9% 11.6 21.7 2.56 2.73 2.62

国防军工 134 37 70 27.6% 10.8 73.0 52.2% 11.4 15.7 2.56 2.00 2.79

农林牧渔 109 53 53 48.6% 5.7 43.4 48.6% 11.3 28.3 1.92 2.73 1.11

石油石化 46 27 29 58.7% 11.1 63.0 63.0% 10.3 34.5 0.96 1.82 1.00

房地产 110 64 50 58.2% 3.1 43.8 45.5% 10.0 28.0 1.60 2.55 1.23

有色金属 138 56 84 40.6% 1.8 53.6 60.9% 9.5 22.6 2.56 3.46 3.07

电力设备 357 112 190 31.4% 11.6 72.3 53.2% 9.5 18.4 5.77 6.38 7.97

计算机 346 94 185 27.2% 6.4 59.6 53.5% 8.1 15.7 4.81 5.28 7.08

机械设备 544 150 280 27.6% 10.0 70.7 51.5% 7.9 18.9 7.05 9.65 11.48

建筑材料 77 35 54 45.5% 2.9 71.4 70.1% 7.4 29.6 1.28 2.91 2.40

汽车 277 110 153 39.7% 14.5 70.0 55.2% 7.2 25.5 3.53 7.10 6.08

钢铁 45 24 28 53.3% 4.2 45.8 62.2% 7.1 21.4 0.64 1.09 1.06

环保 135 28 78 20.7% 3.6 67.9 57.8% 6.4 9.0 1.60 1.28 2.79

基础化工 402 159 224 39.6% 2.5 45.3 55.7% 6.3 17.0 4.49 6.92 7.30

电子 460 130 248 28.3% 5.4 70.0 53.9% 6.0 18.1 4.81 8.20 10.09

轻工制造 159 58 82 36.5% 3.4 69.0 51.6% 4.9 25.6 1.28 3.83 3.40

建筑装饰 170 54 70 31.8% 1.9 55.6 41.2% 4.3 17.1 0.96 2.19 2.73
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2.3 风格及行业配置：成长+券商“抢反弹” 

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：（1）汽车，尤其是“智能汽车/无人驾
驶”大赛道的确定性机会；（2）AI 依然有机会，但大概率出现分化，看好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；（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）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；（5）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。（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：市场主要指数全线下跌，风险偏好回落 

A 股方面，本周（8.21-8.25）市场主要指数全面下跌。主要宽基指数全面下跌，上证 50（-0.9%）、沪深 300（-2%）、
上证综指（-2.2%）、中证 800（-2.3%）、深证成指（-3.1%）等指数相对抗跌。主要风格指数中，大盘价值（-1.0%）、
小盘价值（-2.2%）、大盘成长（-2.6%）等指数跌幅较少。市场下跌的主要原因：市场短期情绪处于冰点，且各类资金
持续流出。 

行业方面，本周（8.21-8.25）一级行业除环保以外，全面下跌。环保（0.8%）、农林牧渔（0%）、食品饮料（-0.3%）、
传媒（-0.4%）、煤炭（-0.4%）等行业相对韧性较强，而建筑装饰（-5.6%）、电力设备（-5.4%）、机械设备（-5%）、交
通运输（-4.8%）、轻工制造（-4.7%）等行业跌幅较大。领涨行业的主要原因：（1）因日本将核污水排海后市场担心对
水产品造成影响，渔业相关概念和肉类替代需求带动上涨，环保行业中核废水处理等公司同样受益。（2）工信部、发
改委等七部门印发石化、有色、钢铁等相关行业稳增长工作方案。（3）食品饮料等行业韧性较强，相对抗跌。领跌行
业的主要原因：市场担忧海外对华科技投资限制，外资继续出逃。（4）传媒等受益于暑期档票房大超预期。 

海外权益市场方面，本周（8.21-8.25）全球主要经济体权益指数多数上涨，纳斯达克（2.3%）、英国富时（1%）、法国
CAC40（0.9%）等涨幅居前；澳洲（-0.5%）、道琼斯（-0.4%）等指数相对偏弱。 

大宗商品方面，本周（8.21-8.25）大宗商品价格涨多跌少，DCE 铁矿石（7.4%）、COMEX 白银（6.8%）、NYMEX 天然气
（4.7%）等大宗商品价格领涨，而波罗的海干散货指数（-10.3%）、CBOT 小麦（-3%）、ICE WTI 原油（-1.7%）、CBOT
玉米（-1.2%）、ICE 布油（-0.6%）。领涨大宗商品的主要原因：澳巴铁矿石到港量明显较少，降低铁矿石供应。市场
对美联储加息预期减弱，贵金属受益。领跌大宗商品的主要原因：美国、伊朗等原油产量上升到高位，而成品油依旧
累库，对油价支撑减弱。 
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图表8：本周（8.21-8.25）A股主要指数全面回落，海外权益市场主要指数小幅上涨 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

周环比（%） 月环比（%）
年初以来

（%）
2022年（%）

上证50 2485.3 -0.9 -3.6 -5.7 -19.5 8.4 61.1

沪深300 3709.2 -2.0 -5.3 -4.2 -21.6 14.8 66.4

上证综指 3064.1 -2.2 -5.2 -0.8 -15.1 36.2 61.6

中证800 4018.9 -2.3 -5.8 -4.4 -21.3 33.0 63.9

深证成指 10130.5 -3.1 -8.1 -8.0 -25.9 25.9 47.7

中证500 5581.2 -3.4 -7.2 -4.8 -20.3 33.0 63.9

创业板指 2040.4 -3.7 -7.0 -13.1 -29.4 31.6 62.0

科创50 870.4 -3.7 -9.7 -9.3 -31.3 0.1 0.1

中证1000 5879.0 -3.9 -9.5 -6.4 -21.6 31.1 61.4

大盘价值 6804.3 -1.0 -3.0 4.6 -12.2 27.0 74.6

小盘价值 6246.0 -2.2 -4.2 0.4 -16.1 45.3 74.3

大盘成长 4217.9 -2.6 -6.5 -11.8 -28.2 31.4 77.9

茅指数 438323.6 -3.0 -6.8 -8.2 -22.0 37.5 84.3

小盘成长 4625.9 -3.9 -9.5 -10.4 -27.6 24.9 59.8

宁组合 36812.6 -4.8 -7.9 -16.4 -25.9 45.9 80.1
纳斯达克 13590.7 2.3 -3.9 29.8 -33.1 77.6 94.4

英国富时 7338.6 1.0 -4.6 -1.5 0.9 63.2 85.2

法国CAC40 7229.6 0.9 -2.5 9.6 -9.5 91.6 97.9

标普500 4405.7 0.8 -3.5 14.7 -19.4 85.8 96.4

韩国综合 2519.1 0.6 -4.4 13.2 -24.9 62.3 89.9

日经225 31624.3 0.6 -3.2 21.2 -9.4 95.4 98.8

恒生国企指数 6175.3 0.5 -6.5 -7.9 -18.6 3.8 13.2

德国DAX 15618.8 0.3 -3.7 11.0 -12.3 84.1 96.0

恒生指数 17956.4 0.0 -7.6 -9.2 -15.5 3.4 20.0

道琼斯 34346.9 -0.4 -3.1 3.6 -8.8 81.7 95.4

澳洲 7115.2 -0.5 -3.1 1.1 -5.5 67.5 91.8
DCE铁矿石 827.0 7.4 -2.8 -3.3 28.0 68.1 80.3

COMEX白银 24.3 6.8 -2.2 1.0 3.5 73.2 80.8

NYMEX天然气 2.7 4.7 -2.7 -40.3 18.8 42.6 24.2

LME锌 2398.5 4.3 -3.6 -19.3 -16.0 22.8 59.5

LME镍 20770.0 3.2 -7.5 -30.9 44.1 69.2 74.5

CBOT大豆 1386.8 2.5 -2.3 -9.0 13.8 67.3 82.5

LME铜 8359.0 1.4 -3.6 -0.2 -13.9 61.5 83.9

COMEX黄金 1943.3 1.4 -1.0 6.4 0.1 88.0 97.0

LME铝 2152.0 0.7 -3.9 -9.5 -14.9 50.8 62.6

LME铅 2160.0 0.5 -0.9 -5.8 -0.5 74.8 67.7

CZCE白糖 6890.0 0.0 0.9 19.2 0.4 97.4 95.2

ICE布油 84.3 -0.6 1.3 -1.9 10.6 78.0 69.3

CBOT玉米 487.0 -1.2 -13.8 -28.2 14.4 47.8 68.3

ICE WTI原油 79.3 -1.7 0.1 -1.4 7.6 77.2 60.3

CBOT小麦 620.0 -3.0 -18.4 -21.7 2.6 48.3 62.2

波罗的海干散货指数 1110.0 -10.3 15.4 -26.7 -31.7 24.1 29.8

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9：本周（8.21-8.25）一级行业除环保行业以外全面下跌，农林牧渔、食品饮料等行业跌幅相对较少 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

3.2 市场估值：A 股主要指数估值全线下跌 

A 股方面，本周（8.21-8.25）主要指数估值多数回落，风险偏好下行。从 PE（TTM）历史分位数来看，宽基指数创业
板指、科创 50 处于较低历史分位数水平，其中创业板指的估值水平低于“1 倍标准差下限”。近一周万得全 A 的 ERP
水平有所上升，反映市场风险偏好回落。海外方面，本周海外市场主要指数估值水平也全面下跌，其中标普 500 指数
涨幅领先。 

行业方面，本周（8.21-8.25）各行业估值跌多涨少。从 PE-TTM 来看，本周仅医药生物估值上涨，煤炭、交通运输、
石油石化、房地产等行业估值跌幅较少。 

 

周环比（%）
月环比

（%）
年初以来（%） 2022年（%）

中游制造 环保 1809.3 0.8 -0.1 2.3 -22.8 11.6 41.2

下游消费 农林牧渔 2903.4 0.0 -4.0 -11.9 -11.4 10.4 65.4

下游消费 食品饮料 21412.1 -0.3 -3.4 -6.7 -15.1 42.7 85.7

TMT 传媒 665.7 -0.4 -8.2 23.3 -26.1 56.3 59.6

上游周期 煤炭 2386.7 -0.4 -3.7 -10.7 10.9 62.6 61.6

金融 银行 3070.9 -0.4 -0.8 -2.8 -10.5 7.3 57.3

上游周期 石油石化 2246.6 -0.5 -3.7 7.5 -13.9 64.3 59.6

下游消费 家用电器 6794.6 -1.1 -7.7 4.8 -20.9 31.4 79.2

上游周期 有色金属 4257.8 -2.2 -7.8 -7.1 -20.3 49.2 74.2

下游消费 社会服务 9355.6 -2.4 -7.3 -13.3 -2.2 43.6 85.9

金融 非银金融 1611.0 -2.5 1.5 9.4 -21.3 33 60.2

下游消费 医药生物 7853.0 -2.6 -7.7 -13.4 -20.3 23.8 71.7

中游制造 公用事业 2191.8 -2.7 -4.1 -0.3 -16.4 59.6 62.4

上游周期 基础化工 3558.1 -2.7 -7.2 -12.2 -19.1 44.8 82.1

中游制造 建筑材料 5449.6 -2.8 -3.6 -9.7 -26.1 23.7 69.3

中游制造 钢铁 2214.3 -2.8 -2.0 -3.1 -23.8 30.1 40.7

TMT 通信 2329.1 -2.9 -11.5 26.7 -15.6 69.9 74.7

下游消费 汽车 5310.0 -3.3 -8.8 -0.6 -20.1 50.7 81.9

下游消费 纺织服饰 1555.2 -3.4 -4.8 -1.2 -14.7 5.2 27.0

金融 房地产 2681.9 -3.4 -2.9 -10.5 -11.2 4.1 36.5

TMT 电子 3389.8 -3.7 -13.1 -2.8 -36.5 26.6 78.2

中游制造 国防军工 1395.1 -4.1 -8.0 -5.6 -25.3 39.4 71.0

TMT 计算机 4289.5 -4.2 -9.7 10.7 -25.5 32.8 68.3

下游消费 美容护理 5777.4 -4.2 -6.9 -19.2 -6.7 33.6 82.1

- 综合 2566.9 -4.3 -5.9 -14.9 10.6 54.5 73.4

下游消费 商贸零售 2150.1 -4.4 -7.2 -25.0 -7.1 0 17.9

下游消费 轻工制造 2201.9 -4.7 -6.7 -5.3 -20.0 29.5 60.8

上游周期 交通运输 2113.9 -4.8 -6.0 -10.6 -3.4 9.3 38.3

中游制造 机械设备 1402.1 -5.0 -10.2 0.2 -20.7 44.4 69.1

中游制造 电力设备 7833.5 -5.4 -9.5 -16.2 -25.4 47.1 86.1

中游制造 建筑装饰 2064.8 -5.6 -8.4 3.6 -11.0 36.6 55.6

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（%）
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图表10：本周（8.21-8.25）A股主要指数估值全面回落，海外主要指数估值全面回落 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表11：本周（8.21-8.25）各行业估值多数下跌 

 

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（8.21-8.25）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

周环比（%） 月环比（%）
年初以来

（%）
2022年（%） 周环比（%） 月环比（%）

深证成指 21.7 -8.8 -6.5 -13.7 -13.7 10.2 41.5 2.3 -10.4 -8.3

上证50 9.7 -4.0 -1.7 3.8 -18.2 34.3 25.0 1.2 -5.0 -2.6

中证1000 33.8 -6.8 -5.9 18.2 -24.4 35.0 25.0 2.1 -10.5 -9.6

中证800 12.6 -6.3 -3.9 -0.9 -16.0 15.6 23.0 1.4 -7.1 -4.8

上证综指 12.6 -5.0 -3.0 1.6 -11.2 27.9 21.8 1.3 -6.1 -4.1

沪深300 11.4 -6.1 -3.5 -0.1 -19.3 15.5 20.8 1.3 -6.7 -4.2

中证500 22.0 -7.0 -4.9 -4.2 11.1 35.0 12.6 1.7 -9.0 -7.1

科创50 38.0 -12.4 -5.9 -9.2 -26.2 2.0 2.0 3.8 -11.9 -11.0

创业板指 29.1 -10.1 -7.7 -25.4 -38.5 4.1 1.6 4.1 -11.4 -9.1

茅指数 21.3 -7.6 -5.7 -13.1 -28.8 18.1 51.9 3.9 -7.7 -5.8

大盘成长 15.1 -7.5 -5.3 -20.6 -46.2 1.4 37.5 2.8 -8.2 -6.4

小盘价值 14.3 -3.3 -0.5 8.9 13.7 68.3 25.2 1.1 -7.1 -4.8

小盘成长 20.5 -5.3 -3.0 3.7 -0.6 36.3 14.9 2.1 -11.1 -9.8

大盘价值 6.4 -4.1 -1.9 4.5 -11.6 12.9 10.5 0.8 -4.1 -2.0

宁组合 27.9 -10.5 -8.5 -33.5 -53.6 0.0 0.2 5.4 -11.0 -7.8
道琼斯 25.7 -1.9 -2.7 24.7 -21.6 71.7 93.2 6.2 -1.6 -5.0
标普500 23.9 -6.3 -6.9 19.6 -24.0 58.0 84.4 4.1 -1.8 -4.5

纳斯达克 39.1 -1.2 -4.8 40.2 -27.5 64.4 75.5 5.0 -2.3 -4.5

恒生国企指数 7.3 -7.3 -5.7 -15.1 -12.3 2.4 9.1 0.8 -5.8 -4.3

恒生指数 8.5 -7.3 -6.8 -14.3 -9.3 2.8 3.5 0.9 -6.2 -5.4

英国富时 10.4 -4.2 -9.9 -25.9 -39.9 0.4 2.8 1.5 -3.7 -3.2

宽基指数

板块

A股

风格指数

海外

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（%）

周环比

（%）

月环比

（%）

年初以来

（%）

2022年

（%）

周环比

（%）

月环比

（%）

年初以来

（%）

2022年

（%）

社会服务 77.9 -2.1 -7.3 -34.7 32.8 48.6 80.9 3.2 -9.1 -8.6 -11.2 -3.7 16.7 23.2

计算机 60.7 -4.2 -8.3 19.9 -10.6 67.4 78.7 3.4 -12.1 -7.9 5.3 -27.8 29.7 30.8

汽车 28.6 -1.8 -6.7 -9.0 -1.5 51.9 69.9 2.1 -10.0 -6.7 -2.3 -19.5 48.8 36.9

钢铁 23.5 -1.7 -3.7 41.8 71.4 96.9 66.3 0.9 -7.8 -4.0 -5.0 -28.8 27.5 15.5

美容护理 42.1 -2.8 -7.6 -3.0 -19.5 41.5 57.6 4.1 -8.8 -8.0 -22.0 -5.1 37.4 66.3

商贸零售 34.0 -4.1 -7.1 -13.1 15.2 83.1 56.0 1.8 -10.4 -7.2 -23.4 -6.3 62.6 19.1

公用事业 23.4 -1.8 -3.1 -6.3 -13.3 64.6 42.0 1.6 -5.4 -4.3 -3.7 -17.5 54.9 12.8

机械设备 28.3 -3.5 -8.8 -6.3 10.6 51.4 40.8 2.2 -10.3 -9.2 -6.1 -20.9 35.1 24.3

轻工制造 28.9 -3.8 -6.5 -5.6 31.5 79.9 39.1 1.9 -7.8 -6.5 -6.0 -20.1 37.5 25.8

传媒 42.3 0.0 -5.7 29.6 -2.7 80.6 36.0 2.5 -7.1 -5.7 25.8 -29.6 63.0 15.7

房地产 14.8 -1.5 -4.5 12.0 54.3 96.4 35.6 0.9 -9.6 -4.5 -3.4 -10.2 8.8 2.0

电子 39.4 -2.7 -11.7 34.7 -20.8 60.2 35.4 2.4 -12.2 -11.6 -7.6 -41.5 7.0 15.5

食品饮料 29.6 0.3 -3.3 -12.9 -22.3 17.3 34.7 5.7 -5.4 -1.4 -12.1 -25.6 17.6 57.4

建筑材料 18.3 -2.3 -4.5 30.7 -5.0 95.5 32.2 1.4 -7.3 -4.1 -12.5 -32.2 2.2 1.0

国防军工 51.3 -2.9 -7.1 -1.9 -28.8 3.1 28.5 3.0 -9.8 -10.0 -10.8 -25.4 39.8 44.0

纺织服饰 23.7 -3.2 -5.2 2.8 10.3 46.7 27.3 1.7 -4.5 -4.0 -4.0 -9.9 15.7 11.7

通信 29.9 -3.4 -9.7 17.5 -36.8 15.2 21.5 2.2 -13.1 -10.2 16.5 -24.4 33.3 31.8

综合 33.8 -3.8 -6.5 -28.9 -24.3 33.6 19.6 1.3 -9.5 -7.0 -32.1 45.5 10.9 2.7

农林牧渔 28.0 1.5 -4.2 -71.2 83.0 40.0 18.0 2.7 -4.3 -2.9 -13.1 -12.2 10.4 20.7

非银金融 15.1 0.5 1.8 2.3 2.6 48.0 17.7 1.2 -7.8 2.6 4.4 -25.0 18.0 4.2

石油石化 14.1 0.6 -2.8 28.5 -19.1 47.2 15.9 1.3 -3.1 -3.1 4.1 -15.4 14.9 3.4

环保 21.8 -2.3 -3.1 -0.2 -4.3 46.6 11.5 1.5 -0.7 -1.3 0.7 -24.5 9.0 2.5

基础化工 16.4 -1.4 -7.1 14.8 -29.6 30.5 11.4 1.9 -7.3 -7.8 -16.3 -28.9 28.6 11.7

家用电器 13.5 -0.3 -7.2 0.5 -26.7 14.0 10.9 2.3 -7.2 -6.9 -3.8 -29.9 3.8 34.3

医药生物 24.8 -1.7 -8.1 4.7 -32.4 18.3 7.8 2.7 -6.3 -8.0 -16.4 -25.8 0.9 12.7

交通运输 12.8 -2.6 -5.9 9.5 -23.8 18.5 6.0 1.4 -6.9 -6.3 -5.6 -12.3 13.3 10.7

建筑装饰 9.1 -5.7 -8.8 0.1 -7.3 22.0 5.2 0.8 -10.8 -9.8 -3.5 -11.6 2.7 0.6

银行 4.7 1.3 -0.6 -5.1 -18.2 4.2 2.3 0.5 -4.1 0.0 -6.0 -16.7 3.5 0.8

电力设备 19.4 -3.4 -9.3 -28.9 -49.8 0.0 1.5 2.8 -12.1 -9.9 -23.4 -40.3 37.0 29.9

煤炭 5.8 1.0 -3.7 -8.8 -34.5 0.1 0.0 1.1 -1.8 -2.6 -15.2 -6.5 35.9 10.8

有色金属 12.5 -1.1 -7.9 -13.5 -51.1 0.1 0.0 2.1 -9.0 -7.8 -16.5 -28.5 30.9 15.5

板块 行业 PE最新值

PE涨跌幅（%）

A股

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（%）
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及海外流动性掣肘下降，后续 A 股具备上涨动力。 

风格方面，本周（8.21-8.25）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12：万得全 A ERP 接近“1倍标准差上限”  图表13：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14：沪深 300 ERP 超过“1倍标准差上限”  图表15：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16：万得全 A 股债收益差刺破“2倍标准差下限”  图表17：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18：沪深 300股债收益差刺破“2倍标准差下限”  图表19：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20：金融的 ERP超过“1倍标准差上限”  图表21：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22：消费的 ERP接近“1倍标准差上限”  图表23：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24：金融股债收益差接近“2倍标准差下限”  图表25：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26：消费股债收益差刺破“2倍标准差下限”  图表27：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：多数指数盈利预期下调 

指数方面，本周（8.21-8.25）多数指数盈利预期下调。主要宽基指数中，创业板指（-0.3%）、上证 50（-0.4%）、上
证 50（-0.4%）等指数盈利预期下调较小；主要风格指数中，茅指数（-0.23%）、大盘价值（-0.37%）、宁组合（-0.39%）
等指数盈利预期下调幅度较小。 

行业方面，本周（8.21-8.25）多数行业盈利预期下调。周期板块中环保（6.7%）和公用事业（0.2%）盈利预期上调；
而建筑材料（-9.9%）、基础化工（-4.0%）、钢铁（-2.6）等行业盈利预期下调；传统消费板块中汽车（2.9%）、商家用
电器（1.2%）等行业的盈利预期上调；成长板块中美容护理（2.3%%）盈利预期上调，计算机（-3.2%）盈利预期下调；
金融板块中房地产（-1.5%）盈利预期下调。 

图表28：本周（8.21-8.25）主要指数盈利预期多数下调 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

板块 指数
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

上证指数 0.89 -0.6% -0.9% -18.3% 1.15 0.73

深证成指 0.95 -1.0% -2.9% -24.7% 1.28 0.67

沪深300 1.17 -0.6% -1.1% -9.3% 1.33 1.04

创业板指 1.59 -0.3% -1.8% -23.0% 2.10 1.28

中证500 0.58 -0.8% -1.7% -26.2% 0.82 0.38

科创50 0.90 -1.8% -10.2% -40.4% 1.47 0.90

上证50 1.21 -0.4% -0.6% -13.8% 1.33 1.24

中证800 1.02 -0.6% -1.2% -13.2% 1.23 0.87

中证1000 0.46 -1.8% -4.5% -47.1% 0.86 0.34

大盘成长 1.50 -1.1% -3.0% -33.1% 1.77 1.80

大盘价值 1.14 -0.4% -0.7% -4.5% 1.23 1.07

小盘成长 0.79 -3.1% -5.2% -23.6% 1.14 0.52

小盘价值 0.53 -2.0% -3.1% -25.2% 0.74 0.34

茅指数 3.22 -0.2% -0.5% -9.0% 3.86 2.77

宁组合 3.35 -0.4% -0.3% -13.8% 4.41 2.69

宽基

指数

风格

指数
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图表29：本周（8.21-8.25）少数行业盈利预期大幅上调 

 

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 1.60 -2.1% -4.3% -33.7% 1.93 1.84

有色金属 0.82 -1.9% -4.0% -36.5% 1.15 0.78

交通运输 0.45 -0.4% 7.5% -40.4% 0.73 0.22

基础化工 0.67 -4.0% -6.1% -56.7% 1.33 0.72

石油石化 0.86 -0.5% -1.4% -9.9% 0.98 0.81

钢铁 0.24 -2.6% -3.7% -44.6% 0.42 0.15

建筑材料 0.68 -9.9% -11.0% -47.4% 1.11 0.60

建筑装饰 0.68 -0.4% -0.4% -32.2% 1.08 0.59

电力设备 1.09 -1.2% -1.9% -44.3% 1.82 0.84

机械设备 0.39 -0.9% -1.6% -53.7% 0.86 0.31

国防军工 0.41 -0.3% -1.3% -45.2% 0.67 0.24

公用事业 0.46 0.2% 1.1% -9.6% 0.62 0.24

环保 0.36 6.7% 3.9% -46.6% 0.73 0.25

汽车 0.56 1.8% 1.9% -51.7% 1.24 0.35

家用电器 1.38 1.2% 1.4% -34.5% 1.96 1.20

纺织服饰 0.32 0.6% 13.8% -58.7% 0.84 0.16

商贸零售 0.12 -2.1% -15.6% -83.0% 0.76 -0.04

食品饮料 2.31 -0.4% -0.3% -22.8% 3.37 1.93

社会服务 0.09 -2.4% -20.8% -77.3% 0.56 -0.19

农林牧渔 0.31 -10.0% -24.0% -79.4% 1.36 0.16

轻工制造 0.47 -0.7% -1.8% -48.4% 0.97 0.29

医药生物 0.74 -0.4% 0.1% -48.5% 1.41 0.65

美容护理 0.79 2.3% 13.0% -48.2% 1.74 0.39

电子 0.47 -1.0% -5.8% -45.9% 0.92 0.36

计算机 0.35 -3.2% -3.8% -53.4% 0.79 0.14

传媒 0.33 -0.5% 1.1% -43.5% 0.62 0.08

通信 0.95 0.0% -0.4% -23.7% 1.32 0.85

房地产 0.10 -1.5% 331.9% -91.4% 0.91 -0.30

银行 1.15 -0.2% -0.4% -4.7% 1.26 1.11

非银金融 0.92 -0.8% -1.4% -19.9% 1.28 0.67

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30：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31：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
2023/8/31 中国 7月未列入官方储备的外币资产(亿美元) 1,602.84

2023/8/31 中国 	8月官方制造业PMI 49.30 50.00	

2023/8/31 中国 	8月官方非制造业PMI:建筑业 51.20

2023/9/1 中国 	8月非官方中国PMI 49.20

2023/8/28 欧盟 7月欧元区:M3(百万欧元) 16,011,959.36

2023/8/28 美国 	8月达拉斯联储制造业产出指数 -4.80	

2023/8/29 日本 	7月失业率(%) 2.60

2023/8/29 美国 	8月26日上周红皮书商业零售销售年率(%) 2.90

2023/8/29 美国 	7月职位空缺数:非农:总计:季调 9,582.00	

2023/8/30 日本 	8月消费者信心指数 37.10

2023/8/30 英国 	7月M4:季调(百万英镑) 3,041,523.00

2023/8/30 欧盟 	8月欧盟:经济景气指数:季调 93.60

2023/8/30 欧盟 8月欧元区:服务业信心指数:季调 5.70	

2023/8/30 美国 	8月ADP就业人数:季调(人) 128,788,000.00	

2023/8/30 美国 	第二季度GDP(预估):环比折年率(%) 2.00 1.7
2023/8/30 日本 	7月工业生产指数:同比(%) 0.00

2023/8/30 德国 	7月失业人数:季调(千人) 1,330.00

2023/8/30 德国 	7月出口价格指数:环比(%) -0.10	

2023/8/31 欧盟 	7月欧盟:失业率(%) 5.90

2023/8/31 美国 	7月个人消费支出:季调(十亿美元) 18,383.20

2023/8/31 美国 	7月人均可支配收入:折年数:季调(美元) 59,496.00

2023/8/31 美国 	7月核心PCE物价指数:同比(%) 4.10

2023/9/1 日本 	8月制造业PMI 49.60 49.5
2023/9/1 英国 	8月制造业PMI 45.30

2023/9/1 德国 	8月制造业PMI 38.80 38.6
2023/9/1 美国 	8月失业率:季调(%) 3.50

2023/9/1 美国 	8月制造业平均周工时:季调(小时) 40.60

2023/9/1 美国 	8月制造业PMI 46.40

2023/9/1 美国 	8月ISM:制造业PMI:物价 42.60

日期 国家/地区 事件
2023/8/28 中国 8月德国央行行长内格尔发表讲话
2023/8/31 美国 8月亚特兰大联储主席博斯蒂克发表讲话

2023/8/31 美国 	8月波士顿联储主席柯林斯发表讲话

2023/8/31 英国 	8月英国央行首席经济学家皮尔发表讲话

2023/8/31 欧盟 	8月欧洲央行公布7月货币政策会议纪要

2023/8/31 欧盟 8月欧洲央行执委施纳贝尔发表讲话
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