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 策略：继上周证监会一揽子政策出台后，本周“组合拳”再度落地，

主要内容涉及证券交易印花税实施减半征收、优化 IPO、再融资监

管、进一步规范股份减持行为、融资保证金最低比例由 100%降低

至 80%等。通过复盘历次降低证券交易印花税后的市场表现，可以

发现，证券交易印花税下调对于活跃资本市场具有积极作用，短期

内有助于提振 A 股市场表现。长期来看，A 股市场仍需更多政策组

合发力。短期内关注非银金融、煤炭、石油石化、国防军工等行业，

主要涉及“中特估”主线。融资交易的杠杆率从 1 倍提高至 1.25

倍，有利于提高交易流动性，活跃资本市场。TMT板块、金融板块、

地产板块对融资保证金比例调整较为敏感，此次融资保证金比例调

降，有望促进相关行业上涨。 

 宏观：8 月 27 日，活跃资本市场五大政策出台。本次五项政策都

是落实 7 月 24 日中央政治局会议以及此后国务院常务会议提出的

“活跃资本市场，提振投资者信心”。我们认为五个政策的主要意

义是盘活市场存量资金，在增量资金匮乏的情况下，有效利用存量

资金对市场注入活力，同时提升投资者信心，并配合其他政策恢复

整体宏观经济的内生增长动力。同时政策目前仅针对存量资金，我

们预计未来还会有更多政策来吸引增量资金。 

 宏观：当前货币政策基调“充裕”，预计 9 月资金利率将回到政策

利率 1.8%以下运行。7 月经济数据显示当前经济运行仍然面临较大

压力，预计 10年期国债收益率会逐渐向政策利率 2.5%靠拢，但如

果稳增长措施超出市场预期，则长债利率面临上行压力。 
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[table_content] 银河观点集锦 

策略：“组合拳”逐步落地，A股布局可期 

 

1、核心观点 

政策“组合拳”梳理：继上周证监会一揽子政策出台后，本周“组合拳”再度落地，主

要内容涉及证券交易印花税实施减半征收、优化 IPO、再融资监管、进一步规范股份减持行为、

融资保证金最低比例由 100%降低至 80%等。 

证券交易印花税下调：8 月 27 日，财政部、税务总局公告，为活跃资本市场、提振投资

者信心，自 8 月 28 日起，证券交易印花税实施减半征收。本次证券交易印花税下调，是自 2008

年调整以来的首次下调。历史上看，证券交易印花税先后经历了七轮下调。通过复盘历次降低

证券交易印花税后的市场表现，可以发现，证券交易印花税下调对于活跃资本市场具有积极作

用，短期内有助于提振 A 股市场表现。长期来看，A 股市场仍需更多政策组合发力。短期内

关注非银金融、煤炭、石油石化、国防军工等行业，主要涉及“中特估”主线。 

优化 IPO、再融资监管：8 月 27 日，证监会提出将阶段性收紧 IPO 节奏、加强再融资监

管和限制，但房地产上市公司再融资不受破发、破净和亏损限制。自 1994 年以来，我国 A 股

共经历了 9 次 IPO 暂停，期间全 A 指数 5 次上涨、3 次下跌，全 A 指数的月均涨跌幅平均值

为 0.74%，表明暂停 IPO 并不一定能够促进股市上涨，但停发新股对提振二级市场具有“稳定

军心”的作用。期间，传媒、国防军工、计算机行业月均涨跌幅均值遥遥领先于其他行业，房

地产、通信、电力设备、非银金融、机械设备、美容护理、商贸零售等行业表现相对靠前。 

进一步规范股份减持行为：8 月 27 日，证监会提出，上市公司存在破发、破净情形，或

者最近三年未进行现金分红、累计现金分红金额低于最近三年年均净利润 30%的，控股股东、

实际控制人不得通过二级市场减持本公司股份。从严控制减持，有助于放缓资金流出股市，减

少市场波动，稳定市场行情。2023 年上半年，重要股东二级市场资本净减持金额约 2194.81

亿元，净减持 122.56 亿股，高于 2022 年同期，与 2021 年同期基本持平，但低于 2020 年同期。 

调降融资保证金最低比例：2023 年 8 月 27 日，交易所发布通知，投资者融资买入证券时

的融资保证金最低比例由 100%降低至 80%，此调整将自 2023 年 9 月 8 日实施。融资交易的

杠杆率从 1 倍提高至 1.25 倍，有利于提高交易流动性，活跃资本市场。TMT 板块、金融板块、

地产板块对融资保证金比例调整较为敏感，此次融资保证金比例调降，有望促进相关行业上涨。 

风险提示：国内经济复苏不及预期风险，国内政策落实不及预期风险，海外加息及经济衰

退风险。 

 

（分析师：杨超） 
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宏观：活跃资本市场五项政策出台——热点与高频 

 

1、核心观点 

一、市场热点：活跃资本市场五大政策出台 

8 月 27 日，活跃资本市场五大政策出台：证券交易印花税减半征收；阶段性收紧 IPO 节

奏；上市房企再融资不受破发、破净和亏损限制；规范控股股东与实际控制人减持行为；融资

保证金最低比例由 100%降低至 80%。本次五项政策都是落实 7 月 24 日中央政治局会议以及

此后国务院常务会议提出的“活跃资本市场，提振投资者信心”。 

我们认为五个政策的主要意义是盘活市场存量资金，在增量资金匮乏的情况下，有效利用

存量资金对市场注入活力，同时提升投资者信心，并配合其他政策恢复整体宏观经济的内生增

长动力。同时政策目前仅针对存量资金，我们预计未来还会有更多政策来吸引增量资金。 

二、高频数据 

1.美元指数升至 104.2，USDCNY 维持 7.3 以内。美元指数重回 104.2，此次上行始于 7 月

13 日的 99.76，反映了美国经济韧性、通胀粘性，以及由此决定的美联储鹰派趋势。同期

USDCNY 从 7.15 再次冲击 7.30，反映了国内经济下行、通胀降至负值，人民银行启动降息；

但也同时表明了稳定人民币汇率的态度，因此截至目前 YSDCNY 仍在前低 7.32（2022 年 11

月 3 日美联储最后一次加息 75BP）以内。 

2.美国利率维持高位，但大宗商品也维持着相对强势。美国 10 年期国债收益率维持 4.25%

左右，美国 10 年期 TIPS 利率维持 1.9%左右，都继续维持在高位区间。本周道指继续下行但

纳指反弹；布伦特原油收于 85.3 美元/桶，也维持相对高位；LME 铜反弹至 8381.5 美元/吨。 

3.国内债券收益率维持 2.55%左右，A 股继续下行。截至 8 月 25 日，10 年期国债收益率

降至 2.5619%，但 1 年期商业银行同业存单收益率反弹至 2.2550%。A 股显著下行，上证综指

降至 3064，沪深 300 指数降至 3709。商品方面，螺纹钢收于 3689 元/吨，经历前期调整后企

稳。 

4.重要事件预览：中、美、欧等 PMI 数据将陆续公布；9 月 1 日美国非农就业报告将公布。 

风险提示： 

1. 持续通缩的风险  

2. 政策时滞的风险  

3. 海外衰退的风险。 

 

（分析师：高明） 
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宏观：资金紧张缓解，债市收益率曲线走平——金融高频数据周报 

 

1、核心观点 

本周 21 日，央行引导 LPR 利率非对称下调。22 日，央行在香港招标发行 350 亿元人民

币央行票据，回笼离岸人民币流动性，同时抬升香港隔夜利率水平，人民币汇率重回 7.3 以下。

本周隔夜利率下行，资金面紧张程度有所缓解，央行公开市场小幅回笼流动性。 

货币政策：8 月 21 日，1 年期 LPR 下降 10bps,5 年期 LPR 保持不变。本次调降低于市场

预期，5 年期 LPR 并未变动，1 年期 LPR 的下降幅度也下于 MLF 下降幅度。稳定商业银行息

差是本次长端利率稳定的主要考量。 

汇率工具：8 月 22 日，央行在香港招标发行 350 亿元人民币央行票据，创三年来新高。

当前人民币汇率面临压力，央行启用工具回笼离岸人民币流动性，增加做空成本，防止单边下

行，稳定预期。 

公开市场小幅回笼资金：本周央行公开市场净回笼 470 亿元。 

隔夜利率下行，仍高于政策利率：隔夜和 7 天利率不再倒挂。SHIBOR 隔夜下行 13bps 至

1.8190%，SHIBOR007 基本持平至 1.8960%；DR001 下行 10bps 至 1.8258%，DR007 上行 3bps

至 1.9499%。 

银行间质押式回购日成交量均值下降：从上周的 7.3 万亿下滑至 7 万亿。 

债市收益率曲线走平，短期利率上行，长端利率回落：10 年与 1 年期国债到期收益率期

限利差收窄至 67BP（较上周-6BP）。10 年期国债收益率围绕 2.55%运行。 

同业存单发行利率继续下行：跟随政策利率下行。本周国有银行一年期同业存单发行利率

平均值为 2.22%（较上周-2BP）。 

汇率持平：本周美元指数上行至 104.2。人民币汇率基本持平上周，收于 7.2884（较上周

-12pips）。其他几个主要货币贬值明显，欧元-0.73%、日元-0.72%、加元-0.42%，英镑-1.24%。 

下周展望：流动性面临压力，资金利率波动加大 

1、流动性：国债、地方政府债、同业存单三者净融资额约 833 亿元。逆回购到期量约 7280

亿元。央行票据互换到期量 50 亿元。下周财政集中支出可以缓解部分流动性的紧张，预计下

周央行将加大公开市场投放呵护跨月流动性。 

2、利率：当前货币政策基调“充裕”，预计 9 月资金利率将回到政策利率 1.8%以下运行。

7 月经济数据显示当前经济运行仍然面临较大压力，预计 10 年期国债收益率会逐渐向政策利

率 2.5%靠拢，但如果稳增长措施超出市场预期，则长债利率面临上行压力。 
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风险提示： 

1.政策理解不到位的风险 

2.央行货币政策超预期的风险 

3.地方政府债务的风险 

4.经济超预期下行的风险 

5.美联储紧缩周期超预期加长。 

 

（分析师：章俊,许冬石,詹璐） 

 

环保公用：化债促环保行业触底，核污水引起市场关注 

 

1、核心观点 

电力方面，青海省发改委、青海省能源局发布《青海省能源领域碳达峰实施方案》，到 2025

年，国家清洁能源产业高地初具规模，清洁能源装机容量达到 8400 万千瓦以上，清洁能源装

机占比 91%左右，清洁电力外送量超过 512 亿千瓦时。 

环保方面，广东省生态环境厅印发《广东省碳交易支持碳达峰碳中和实施方案（2023-2030

年）》，力争到 2025 年，广东碳市场活跃度、产品创新性及服务能力持续提升，碳定价体系持

续完善。碳市场建设与碳达峰行动有效融合，纳入碳交易的企业碳排放占全省能源碳排放比例

达到 70%。 

2、投资建议 

公用：南方区域电力市场试运行一周年，电力现货交易年底预计将扩至五省区。南方区

域电力市场自 2022 年 7 月启动试运行以来，经过多轮测试、优化，基本具备电力现货跨省区

交易条件。预计今年年底前，南方区域电力市场将实现结算试运行，电力现货交易将从广东省

内扩大到广东、广西、云南、贵州、海南五省区。我们预计具有较强运行管理能力的龙头发电

企业有望受益。 

建议关注：三峡能源（600905.SH）、龙源电力（001289.SZ）、芯能科技（603105.SH）、太

阳能（000591.SZ）、中闽能源（600163.SH）、江苏新能（603693.SH）、华能国际（600011.SH）、

国电电力（600795.SH）、大唐发电（601991.SH）、浙能电力（600023.SH）、江苏国信（002608.SZ）、

皖能电力（000543.SZ）、福能股份（600483.SH）、粤电力 A（000539.SZ）、上海电力（600021.SH）、

宝新能源（000690.SZ）、协鑫能科（002015.SZ）、华能水电（600025.SH）、川投能源（600674.SH）、

九丰能源（605090.SH）、新奥股份（600803.SH）。 
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环保：化债促环保行业触底，核污水引起市场关注。本周 SW 环保指数上涨 0.85%，跑赢

沪深 300 指数 2.83pct。我们判断政策面是本轮环保行情的主要催化剂。根据公开媒体报道，

天津、贵州、云南、山西和重庆等地方政府或将发行 1.5 万亿特殊再融资债券用于偿还债务；

央行或将设立应急流动性工具（SPV）给地方城投提供流动性。如果相关政策落地，将有助于

提升地方政府的支付能力，从而推动环保行业现金流改善，以及新增项目的落地，水务、固废、

环卫、土壤修复等依赖政府付费的领域将受益。另一方面，日本核污染水排海事件发酵，以膜

技术为代表的污水处理相关标的也受到市场较大关注。 

建议关注：仕净科技（301030.SZ）、盛剑环境（603324.SH）、国林科技（300786.SH）、景

津装备（603279.SH）、美埃科技（688376.SH）、高能环境（603588.SH）、路德环境（688156.SZ）、

山高环能（000803.SZ）、伟明环保（603568.SH）、久吾高科（300631.SZ）、赛恩斯（688480.SH）、

瀚蓝环境（600323.SH）、清新环境（002573.SZ）。 

风险提示：原料价格大幅波动的风险；下游需求不及预期的风险；政策执行力度不及预期

的风险；行业竞争加剧的风险。 

 

（分析师：陶贻功,严明,梁悠南） 

 

建材：政策持续加码，行业需求有望迎来底部回升 

 

1、核心观点 

水泥：供给收缩缓解库存压力，需求缓慢恢复。市场整体需求虽偏弱运行，但呈季节性

好转趋势，本周水泥市场需求明显回升。短期来看，水泥需求逐步好转，随着金九银十传统旺

季的来临，需求有望回升；中长期来看，水泥需求恢复力度较弱，市场呈弱势运行态势，在地

产资金紧张问题尚存的情况下，水泥市场需求仍需基建端拉动。全国范围内大部分熟料产线处

于长期停产状态，且部分省份主动追加停窑时间，短期供给收缩一定程度上可缓解企业库存压

力。本周水泥价格继续下降，但降幅收窄，当前水泥价格处于近 5 年低位，预计后续下降空间

有限。建议关注下游需求恢复情况及熟料库存变化情况。 

浮法玻璃：需求恢复较好。本周浮法玻璃价格阶段性回调。需求方面，本周下游市场需

求表现较好，市场需求稳步提升，终端订单逐步改善，预计后续传统旺季来临前，下游备货采

购需求继续维持，终端需求在竣工端回暖情况下有增长预期，整体需求向好，浮法玻璃价格有

上行空间。供给方面，本周供给小幅增加，周内两条产线恢复生产，企业库存有所增加，短期

来看，随着旺季来临，市场需求将逐步改善，中长期受益于地产竣工端回暖，浮法玻璃需求有

上行预期。建议关注受益于竣工端改善的玻璃龙头企业。 

玻璃纤维：粗纱、电子纱价格稳定运行。本周主流玻纤厂家粗纱价格维稳，市场需求改

善有限，下游订单支撑不足，成交持续走弱。本周电子纱价格平稳运行，市场需求较稳定。当
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前成本水平较高，对价格有一定支撑，粗纱库存较高，企业去库压力较大。短期来看，需求偏

弱叠加厂家去库压力，价格或将维持弱势运行。中长期来看，玻璃纤维下游需求如风电、新能

源汽车等产业持续扩张，行业仍有较大发展空间。建议关注玻纤行业龙头企业。 

消费建材：政策持续加码，需求改善可期。2023 年 1-7 月建筑及装潢材料类零售额同比

下降 7.30%，较 1-6 月减少 0.6 个百分点。消费建材受益于地产竣工端修复，需求有明显改善，

目前地产竣工底部回升趋势确定，预计将带动后续消费建材需求恢复。此外，近期地产利好政

策持续释放，有望带动地产链需求的回升，作为地产后周期板块的消费建材，其需求有望增加。

建议关注消费建材龙头企业。 

2、投资建议 

消费建材：推荐具有规模优势和产品品质优势的龙头企业东方雨虹（002271.SZ）、公元股

份（002641.SZ）、伟星新材（002372.SZ）、北新建材（000786.SZ）、科顺股份（300737.SZ）、

坚朗五金（002791.SZ）。玻璃纤维：推荐产能进一步扩张的玻纤龙头中国巨石（600176.SH）。

水泥：推荐水泥区域龙头企业华新水泥（600801.SH）、上峰水泥（000672.SZ）。玻璃：建议关

注高端产品占比提升的旗滨集团（601636.SH）、凯盛新能（600876.SH）。新材料：建议关注

工业胶需求高增长的硅宝科技（300019.SZ）。 

风险提示：原料价格大幅波动的风险；下游需求不及预期的风险；行业新增产能超预期的

风险；地产政策推进不及预期风险。 

 

（分析师：王婷,贾亚萌） 

 

汽车：成都车展自主品牌表现抢眼，下半年新车销量可期 

 

1、核心观点 

本周观点更新 

8 月 25 日，第二十六届成都国际汽车展览会在中国西部国际博览城顺利举办，车展持续

至 9 月 3 日，开展首日自主品牌发布多款重磅新车型，如智己发布全新车型 LS6，定位中大型

轿跑 SUV，预售价 23-30 万元，高配版搭载准 900V 高压充电平台（875V），处于业内领先水

平；比亚迪发布方程豹“豹 5”、海豹 DM-i、全新唐系列等多款车型，其中“豹 5”定位硬派

越野，预售价 30-40 万元，采用全新的 DMO 超级混动越野平台、搭载云辇-P 标准版智能液压

车身控制系统，海豹 DM-i 采用全新海洋网内饰设计，预售价 17.68-24.68 万元，纯电续航分

为 121km 和 200km；吉利银河 L6 开启预售，推出 60km 和 125km 两种纯电续航共四款车型，

预售价区间 12.8-15.8 万元；长城高山开启预定，并发布猛龙、坦克 400Hi-T 两款新车，继续

布局强势细分市场；另外，蔚来、小鹏、理想、问界、哪吒、零跑、极氪、长安深蓝、长安阿
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维塔、广汽埃安、广汽昊铂等多个自主品牌与新势力企业均携核心产品亮相车展。综合来看，

本次车展自主品牌继续延续强势变现，受关注热度显著强于合资与豪华品牌，后续车市即将迎

来“金九银十”的消费旺季，成都车展有望强化消费者对自主品牌的产品感知，叠加新车性价

比、智能化配置等竞争优势，自主品牌产品有望继续维持市场热度，在销量端持续取得超市场

平均的良好表现。 

周度行情回顾 

本周上证综指、深证成指和沪深 300 指数涨跌幅分别为-1.80%、-3.24%、-2.58%。汽车板

块的涨跌幅为-3.84%，涨跌幅排行位列 30 个行业中第 26 位，较上周有所下降。 

从分子板块来看，销售及服务、商用车、零部件、摩托车及其他、乘用车周涨跌幅分别为

-0.95%、-1.50%、-2.04%、-3.39%、-7.28%。 

估值方面 , 销售及服务、零部件、商用车、摩托车及其他、乘用车市盈率分别为

31.79x/28.34x/22.69x/21.73x/21.02x。零部件、摩托车及其他、乘用车、商用车、销售及服务市

净率分别为 2.57x/2.43x/1.93x/1.69x/0.83x。 

2、投资建议 

整车端推荐广汽集团、比亚迪、长安汽车、长城汽车等；智能化零部件推荐华域汽车、伯

特利、德赛西威、经纬恒润、中科创达、科博达、均胜电子、星宇股份等；新能源零部件推荐

法拉电子、菱电电控、中熔电气、拓普集团、旭升集团等。 

风险提示： 

1、汽车销量不达预期的风险。2、芯片及零部件短缺导致的产业链风险。3、原材料价格

上涨对盈利造成不利影响的风险。 

 

（分析师：石金漫） 
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