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投资要点                                                              

 上周（1.30-2.3)股指高开，上证指数下跌 0.04%，收报 3263.4 点，深证成

指上涨 0.61%，收报 12054.3 点，中小 100 上涨 1.70%，创业板指下跌 0.23%；

行业板块方面，汽车、计算机、国防军工涨幅居前；主题概念方面，连板指

数、生物识别指数、打板指数涨幅居前；沪深两市日均成交额为 9811.6 亿，

沪深两市成交额较前一周上升 32.73%，其中沪市上升 27.45%，深市上升

36.79%；风格上，中小盘股占有相对优势，其中上证 50下跌 2.19%，中证 500

上涨 1.48%；汇率方面，美元兑人民币(CFETS)收盘点位为 6.7465，跌幅为

0.41%；商品方面，ICE 轻质低硫原油连续下跌 8.12%，COMEX 黄金下跌 2.68%，

南华铁矿石指数下跌 1.33%，DCE 焦煤下跌 4.33%。 

 指数健康调整，后市仍积极看多：国内方面，第一轮疫情冲击速度快、城乡

同步性强，对经济形成短暂脉冲式冲击。第一轮疫情冲击后，春节期间各项

消费数据已经呈现强势复苏迹象。最终消费占中国 GDP 的半壁江山，春节期

间的消费强势复苏，预示着 2023 年中国经济存在较大韧性。经过连续 3个月

低于 50%后，1月份中国制造业 PMI 为 50.1%，重回扩张区间。1月份，中国

非制造业商务活动指数为 54.4%，比上月大幅上升 12.8 个百分点。海外方面，

美国 1 月非农就业人数增加 51.7 万人，为 2022 年 7 月以来最大增幅，远超

市场预期，预估为增加 19万人，前值为增加 22.3 万人。美国 1月失业率为

3.4%，预估为 3.6%，前值为 3.5%。美国 1 月制造业岗位增加 1.9 万个，预估

为增加 0.6 万个。随着 2023 年 1 月中国经济触底回升，美国经济数据持续好

于预期，IMF 在《世界经济展望报告》中将 2023 年经济增长预测调高 0.2 个

百分点至 2.9%（原为 2.7%），但低于历史（2000 年至 2019 年）平均值 3.8%，

并预计在 2024 年上升到 3.1%，市场对全球经济衰退风险的担忧开始降温。 

 美联储如期放缓加息节奏：2 月份美联储议息会议上调联邦基金利率目标区

间 25个基点到 4.50%至 4.75%之间，美联储连续 2次放缓加息节奏，符合市

场预期。美联储议息会议及鲍威尔讲话后，联邦基金利率期货市场预计 3 月

升息 25 个基点的可能性为 85%左右，高于此前预期的 40%左右加息概率，暂

停升息的可能性为 15.5%。我们认为美联储的“充分限制性的利率水平”上

限大概率在 5.1%附近，预计 2023 年 3月美联储还将加息 25个 bp，5月份美

联储大概率将暂停加息。但考虑到当下美国 CPI 仍大幅高于 2%目标中枢水平，

预计美联储仍将维持高利率（5.1%）较长时间，同时配合缩表等操作，直到

美国 CPI通胀接近 2%或者美国失业率接近 5%区间，随后才可能进入降息周期。 

 投资建议。本轮 A股调整幅度已达 2012 年、2018 年熊市水平。2023 年中国

将处于加杠杆周期，叠加中国疫情防控优化、地产融资政策效果显现，预计

2023 年中国经济将领先全球复苏，中国资产也将领涨全球。2023 年业绩层面

利好成长风格，流动性层面（社融增速与 M2增速剪刀差预计回正）利好蓝筹

风格，预计 2023 年市场风格将相对均衡，成长风格或略微占优，2023 年建

议关注以下四条主线：（1）中概互联板块。此前制约中概互联网板块的业绩

走弱、退市风险、流动性风险、行业政策风险，在 2023 年将出现明显缓解，

可关注恒生科技、纳斯达克中国金龙指数。（2）低估值的成长板块，例如估

值大幅回落、基本面暂处低谷的信创、生物医药板块。（3）金、银等贵金属。

后续 10 年期美债实际收益率上行空间很小，黄金、白银仍具备较强配置价值。

（4）疫后消费复苏板块。2023 年疫情对国内经济冲击将弱化，线下消费和

服务板块有望迎来复苏，如社会服务、交通运输、食品饮料板块。 

 风险提示：宏观经济下行，疫情再次复发，海外市场波动，中美关系恶化，

新兴市场国家风险。 
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1 A 股行情回顾 

上周（1.30-2.3)股指高开，上证指数下跌 0.04%，收报 3263.4 点，深证成指上涨 0.61%，

收报 12054.3 点，中小 100 上涨 1.70%，创业板指下跌 0.23%；行业板块方面，汽车、计

算机、国防军工涨幅居前；主题概念方面，连板指数、生物识别指数、打板指数涨幅居

前；沪深两市日均成交额为 9811.6 亿，沪深两市成交额较前一周上升 32.73%，其中沪市

上升 27.45%，深市上升 36.79%；风格上，中小盘股占有相对优势，其中上证 50 下跌 2.19%，

中证500上涨1.48%；汇率方面，美元兑人民币(CFETS)收盘点位为6.7465，跌幅为0.41%；

商品方面，ICE 轻质低硫原油连续下跌 8.12%，COMEX 黄金下跌 2.68%，南华铁矿石指

数下跌 1.33%，DCE 焦煤下跌 4.33%。 

表 1：主要股指涨跌幅  

名称 周五收盘价 当周涨跌幅 当月涨跌幅 当年涨跌幅 

中证1000 6,925.08  2.79% 1.76% -13.55% 

中小板综 12,660.78  2.31% 1.09% -12.87% 

创业板综 2,980.07  2.04% 1.27% -18.78% 

中小板指 7,992.03  1.70% 0.78% -19.97% 

中证500 6,343.69  1.48% 0.87% -13.80% 

万得全A 5,204.12  0.92% 0.65% -12.08% 

深证成指 12,054.30  0.61% 0.44% -18.87% 

上证综指 3,263.41  -0.04% 0.24% -10.34% 

创业板指 2,580.11  -0.23% -0.03% -22.35% 

创业板50 2,584.24  -0.56% -0.48% -22.51% 

中证100 4,044.15  -0.86% -0.45% -15.62% 

沪深300 4,141.63  -0.95% -0.37% -16.17% 

上证50 2,774.80  -2.19% -1.18% -15.26% 

资料来源：财信证券，Wind 

 

图  1：申万行业周度涨跌幅  
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资料来源：财信证券，Wind 



 

此报告仅供内部客户参考                            -5-                           请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

策略报告 
 

表 2：全球主要股指涨跌幅 

名称 当日收盘价 当周涨跌幅 当月涨跌幅 当年涨跌幅 

台湾加权指数 15,602.66  4.48% 2.21% -14.36% 

纳斯达克指数 12,006.96  3.31% 3.65% -23.25% 

孟买SENSEX30(印

度) 

60,758.54  2.96% 2.13% 4.30% 

德国DAX 15,462.64  2.06% 2.21% -2.66% 

法国CAC40 7,233.94  1.93% 2.14% 1.13% 

富时100 7,901.80  1.76% 1.67% 7.00% 

标普500 4,136.48  1.62% 1.47% -13.21% 

日经225 27,509.46  0.46% 0.67% -4.45% 

韩国综合指数 2,480.40  -0.15% 2.28% -16.70% 

道琼斯工业指数 33,926.01  -0.15% -0.47% -6.64% 

圣保罗IBOVESPA指

数(巴西) 

108,523.00  -3.38% -4.33% 3.53% 

胡志明指数 1,077.15  -3.58% -3.06% -28.11% 

恒生指数 21,660.47  -4.53% -0.83% -7.42% 

资料来源：财信证券，Wind 

  

2 策略点评 

上周，受美联储议息会议召开、A 股上市公司年报预告密集披露、全面注册制、节

前加仓资金获利了结等多重因素影响，A 股指数窄幅震荡，上证指数下跌 0.04%，创业

板指下跌 0.23%。上周内资回流 A 股市场，成交额明显回暖，两市日均成交额为 9811.6

亿，较春节前一周上升 32.73%。但由于上证指数在 3200 点、创业板指数在 2500-2700 点

区域曾经发生密集成交换手，市场在该区域的积累套牢盘偏多，后续指数上涨仍需套牢

盘充分解套。考虑到 2023 年国内经济弱复苏、美联储加息节奏放缓、市场悲观情绪修复，

目前 A 股指数已初步形成上行趋势。我们预计 A 股将在上证指数 3200 点、创业板指

2500-2700 点区域震荡 2-3 周时间，待套牢盘充分换手后，后续 A 股指数仍将继续上行。 

国内方面，第一轮疫情冲击速度快、城乡同步性强，对经济形成短暂脉冲式冲击。

第一轮疫情冲击后，春节期间各项消费数据已经呈现强势复苏迹象。最终消费占中国 GDP

的半壁江山，春节期间的消费强势复苏，预示着 2023 年中国经济存在较大韧性。经过连

续 3 个月低于 50%后， 1 月份中国制造业 PMI 为 50.1%，重回扩张区间。1 月份，中国

非制造业商务活动指数为 54.4%，比上月大幅上升 12.8 个百分点。海外方面，美国 1 月

非农就业人数增加 51.7 万人，为 2022 年 7 月以来最大增幅，远超市场预期，预估为增加

19 万人，前值为增加 22.3 万人。美国 1 月失业率为 3.4%，预估为 3.6%，前值为 3.5%。

美国 1 月制造业岗位增加 1.9 万个，预估为增加 0.6 万个。随着 2023 年 1 月中国经济触

底回升，美国经济数据持续好于预期，IMF 在《世界经济展望报告》中将 2023 年经济增

长预测调高 0.2 个百分点至 2.9%（原为 2.7%），但低于历史（2000 年至 2019 年）平均

值 3.8%，并预计在 2024 年上升到 3.1%，市场对全球经济衰退风险的担忧开始降温。 
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2月份美联储议息会议上调联邦基金利率目标区间25个基点到4.50%至4.75%之间，

美联储连续 2 次放缓加息节奏，符合市场预期。美联储主席鲍威尔表示：（1）虽然目前

的数据显示，美国的通胀有所缓解，但是还远未达到目标，美联储仍将持续加息，坚定

致力于降低通胀；（2）正在讨论再加息几次以达到适当的限制性立场，离这个水平不远

了；（3）存在可以让通胀降至 2%，同时又不会出现经济大幅衰退的路径，美国经济仍有

可能实现软着陆。美联储议息会议及鲍威尔讲话后，美国利率期货市场显示到 6 月份的

终端利率为 4.94%，略高于升息前的 4.92%；利率期货市场仍然预期今年将降息，预计

12 月底利率为 4.486%，与美联储做出利率决定前一致。联邦基金利率期货市场预计 3 月

升息 25 个基点的可能性为 85%左右，高于此前预期的 40%左右加息概率，暂停升息的可

能性为 15.5%。我们认为美联储的“充分限制性的利率水平”上限大概率在 5.1%附近，

预计 2023 年 3 月美联储还将加息 25 个 bp，5 月份美联储大概率将暂停加息。但考虑到

当下美国 CPI 仍大幅高于 2%目标中枢水平，预计美联储仍将维持高利率（5.1%）较长时

间，同时配合缩表等操作，直到美国 CPI 通胀接近 2%或者美国失业率接近 5%区间，随

后才可能进入降息周期。 

政策方面，党中央、国务院批准了《全面实行股票发行注册制总体实施方案》，证监

会就全面实行股票发行注册制涉及的《首次公开发行股票注册管理办法》等主要制度规

则草案向社会公开征求意见。本次沪深两市主板注册制改革大幅优化了发行上市条件，

将核准制下的实质性门槛尽可能转化为信息披露要求，监管部门不再对企业的投资价值

做出判断，将是我国资本市场市场化及法制化改革的重要里程碑。参照已实施注册制的

美股及港股市场，我们预计，随着全面注册制落地，未来 A 股新股发行定价以及二级市

场估值将呈现优质优价的趋势， A 股资源将进一步向头部优质公司倾斜，“小差新”公

司存在边缘化可能性，A 股“壳溢价”也有望逐步消失。纳斯达克指数 12 年长牛走势证

明，注册制下的优质科技公司将为投资者提供丰厚的投资回报。短期无需过度担忧 A 股

全面注册制下 IPO 加速的带来的抽水效应，未来优质科技龙头公司上市及回流 A 股，将

驱动 A 股市场长期走牛。 

本轮 A 股调整幅度已达 2012 年、2018 年熊市水平。2023 年中国将处于加杠杆周期，

叠加中国疫情防控优化、地产融资政策效果显现，预计2023年中国经济将领先全球复苏，

中国资产也将领涨全球。2023 年业绩层面利好成长风格，流动性层面（社融增速与 M2

增速剪刀差预计回正）利好蓝筹风格，预计 2023 年市场风格将相对均衡，成长风格或略

微占优，2023 年建议关注以下四条主线： 

（1）中概互联板块。此前制约中概互联网板块的业绩走弱、退市风险、流动性风险、

行业政策风险，在 2023 年将出现明显缓解，可关注恒生科技、纳斯达克中国金龙指数。 

（2）低估值的成长板块。例如估值大幅回落、基本面暂处低谷的信创、生物医药板

块。 

（3）金、银等贵金属。后续 10 年期美债实际收益率上行空间很小，黄金、白银仍

然具备配置价值，特别是在金银比价维持较高的情况下，白银的价格弹性更大。 
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（4）疫后消费复苏板块。2023 年疫情对国内经济冲击将弱化，线下消费和服务板块

有望迎来复苏，如社会服务、交通运输、食品饮料板块。 

3 行业数据 

图  2：水泥价格指数:全国（点）   图  3：产量 :挖掘机:当月同比（%）  
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资料来源：财信证券，Wind  资料来源：财信证券，Wind 

图  4：工业品产量同比增速（%）   图  5：中国玻璃价格指数（点） 
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资料来源：财信证券，Wind  资料来源：财信证券，Wind 
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图  6：高炉开工率:全国（%）  图  7：Myspic 综合钢价指数（点） 
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资料来源：财信证券，Wind  资料来源：财信证券，Wind 

 

图  8：波罗的海干散货指数(BDI)（点）  图  9：动力煤、焦煤期货结算价（元/吨）  
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资料来源：财信证券，Wind  资料来源：财信证券，Wind 

 

图  10：主要有色金属期货结算价（元/吨）   图  11：电子产品销量增速（%） 
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资料来源：财信证券，Wind  资料来源：财信证券，Wind 
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4 市场估值水平 

A 股整体估值相对便宜。全部 A 股 PE 中位数为 34.97 倍，位于历史后 33.50%分位，

创业板 PE 中位数为 42.72 倍，位于历史后 25.95%的分位，上证 50、沪深 300PE 中位数

分别为 16.77、22.20 倍，位于历史后 50.21%、40.61%的分位。 

表 3：A 股主要估值水平如下（倍） 

指标 全部A股 创业板 上证50 沪深300 

PE 34.97 42.72 16.77 22.20 

PB 2.73 3.10 2.30 2.74 

PE分位 33.50% 25.95% 50.21% 40.61% 

PB分位 38.03% 24.19% 68.79% 62.13% 

平均分位 35.77% 25.07% 59.50% 51.37% 

2015年后PE最

低值 

25.34 33.38 8.71 15.70 

本周PE较低点

变化 

38.02% 27.99% 92.51% 41.36% 

本周PE较上周

变化 

4.79% 4.89% -0.42% 1.28% 

2020年以来估

值PE变化 

3.68% -5.82% 4.16% -1.33% 

2020年股指涨

跌幅 

20.56% 43.49% -9.42% 1.10% 

资料来源：财信证券，Wind 

 

图  12：全 A 市盈率中位数（倍） 
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资料来源：财信证券，Wind 
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图  13：全 A 市净率中位数（倍） 
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资料来源：财信证券，Wind 

 

 

图  14：申万各行业市盈率中位数历史分位图（倍、%） 
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资料来源：财信证券，Wind 

 

图  15：申万各行业市净率中位数历史分位图（倍、%） 
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资料来源：财信证券，Wind 
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表 4：申万行业估值水平（倍、%）  

申万一级名称 当前 PB 当前 PE 当前 PB 位置  当前 PE位置  平均位置 相对排名  

SW 银行 0.81 5.19 3.67% 5.98% 4.82% 1 

SW 公用事业 1.61 23.63 5.72% 17.59% 11.66% 2 

SW 交通运输 1.32 19.94 2.73% 23.83% 13.28% 3 

SW 采掘 1.26 14.80 8.71% 18.36% 13.54% 4 

SW 建筑材料 1.99 21.29 17.51% 12.04% 14.77% 5 

SW 非银金融 1.85 23.72 18.02% 16.40% 17.21% 6 

SW 纺织服装 1.84 25.81 11.70% 23.40% 17.55% 7 

SW 传媒 2.43 37.47 14.69% 22.37% 18.53% 8 

SW 轻工制造 2.35 27.68 22.12% 16.48% 19.30% 9 

SW 建筑装饰 1.54 25.62 10.08% 30.15% 20.11% 10 

SW 综合 3.01 42.10 27.07% 14.43% 20.75% 11 

SW 钢铁 0.92 14.78 6.66% 35.18% 20.92% 12 

SW 有色金属 2.75 32.89 27.41% 18.02% 22.72% 13 

SW 化工 2.47 28.40 31.00% 15.03% 23.01% 14 

SW 房地产 1.10 27.06 1.45% 46.97% 24.21% 15 

SW 医药生物 3.31 37.03 26.13% 27.07% 26.60% 16 

SW 通信 3.02 40.35 32.19% 21.35% 26.77% 17 

SW 家用电器 2.59 25.73 35.44% 20.41% 27.92% 18 

SW 商业贸易 1.66 36.65 7.17% 53.37% 30.27% 19 

SW 电气设备 2.74 43.17 27.92% 42.95% 35.44% 20 

SW 机械设备 2.70 39.64 33.13% 38.26% 35.70% 21 

SW 农林牧渔 3.18 39.54 42.87% 30.06% 36.46% 22 

SW 电子 4.09 41.12 54.40% 28.01% 41.20% 23 

SW 汽车 2.21 44.09 27.24% 70.71% 48.98% 24 

SW 计算机 3.61 71.04 30.57% 74.30% 52.43% 25 

SW 休闲服务 2.22 131.40 13.58% 99.66% 56.62% 26 

SW 食品饮料 4.87 44.44 70.79% 50.30% 60.55% 27 

SW 国防军工 5.01 68.35 77.28% 54.82% 66.05% 28 

资料来源：财信证券，Wind 

5 市场资金跟踪 

5.1 资金流入 

北上资金上周净流入。截止 2023 年 2 月 3 号，北上资金全年累计净流入 1467.11 亿，

北上资金上周累计净流入 341.79 亿。截止 2 月 2 号，融资余额为 14576.97 亿，较前值上

升 389.25 亿。 
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图  16：北上资金累计净流入趋势（亿）  图  17：北上资金历史累计净流入趋势（亿） 
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资料来源：财信证券，Wind  资料来源：财信证券，Wind 

 

 

 

图  18：两融余额变化（亿元） 
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资料来源：财信证券，Wind 

公募基金发行速度有所加快。12 月，公募基金共发行 1606.44 亿，其中股票和混合

型基金发行285.33亿；1月，公募基金共发行414.87亿，其中股票和混合型基金发行182.51

亿；2021 年共发行 29644.41 亿，其中股票和混合型基金发行 20640.94 亿。 
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图  19：公募基金发行情况（亿元）  
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资料来源：财信证券，Wind 

 

5.2 资金流出 

股权融资方面，2021 年股权融资规模 18407.55 亿，其中 IPO 规模 6029.7 亿、增发

规模 8767.46 亿、可转债规模 2828.47 亿；12 月股权融资规模 1639.49 亿，其中 IPO 规模

320.53 亿、增发 1186 亿、可转债 84.8 亿；1 月，股权融资规模 561.57 亿，其中 IPO 规

模 86.73 亿、增发 419.54 亿、可转债 35.31 亿。 

 

图  20：股权融资情况（亿元）  图  21：当月 IPO 规模（亿元）  
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资料来源：财信证券，Wind  资料来源：财信证券，Wind 

5.3 两融市场概况 

5.3.1 两融市场整体情况 
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图  22：沪深两市融资买入额占 A 股成交额的比重 
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资料来源：财信证券，Wind 

 

 

 

 

图  23：两融余额占全 A 流通市值的比重 
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资料来源：财信证券，Wind 
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5.3.2 两融资金行业流向 

表 5：融资买入额占成交额比排名前 5 行业  

行业名称  融资买入额占成交额比(%) 区间涨跌幅(%) 

SW非银金融 10.60 -2.28  

SW煤炭 10.35 -0.44  

SW银行 10.10 -2.69  

SW钢铁 9.34 1.71  

SW有色金属 8.67 2.56  

资料来源：财信证券、wind 

表 6：两融余额占流通市值比排名前 5 行业  

行业名称 两融余额占流通市值比(%) 区间涨跌幅(%) 

SW非银金融 1.83 -2.28  

SW建筑装饰 1.53 0.94  

SW有色金属 1.44 2.56  

SW房地产 1.34 -0.74  

SW公用事业 1.26 -0.07  

资料来源：财信证券、wind 

表 7：融资买入额占成交额比排名前 10 个股  

证券简称 融资买入额占成交额比(%) 区间涨跌幅(%) 

超捷股份 13.12 -0.68  

海兰信 12.45 7.66  

永信至诚 11.77 0.92  

先惠技术 11.75 6.08  

科翔股份 10.59 4.23  

联创光电 10.55 6.60  

大立科技 10.53 6.55  

深水规院 10.49 3.18  

沃森生物 10.21 -0.88  

维康药业 9.91 1.81  

资料来源：财信证券、wind 

表 8：两融余额占流通市值比排名前 10 个股  

证券简称 两融余额占流通市值比(%) 区间涨跌幅(%) 

恒瑞医药 29,992.80 -1.70  

荣昌生物 13,108.24 11.45  

云从科技-UW 13,101.03 69.99  

视觉中国 7,752.25 36.23  

通威股份 6,650.54 -2.27  

长安汽车 6,289.31 4.36  
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中航电子 5,914.43 6.40  

信邦智能 5,205.50 1.28  

赣锋锂业 5,118.77 0.38  

臻镭科技 4,866.48 -1.84  

资料来源：财信证券、wind 

表 9：融资余额环比增幅排名前 10 个股 

证券简称 融资余额环比增幅(%) 区间涨跌幅(%) 

赛为智能 600.59 74.92  

海天瑞声 251.30 71.03  

三祥新材 216.73 22.98  

飞龙股份 201.26 23.15  

永和股份 175.80 15.37  

北路智控 152.29 5.73  

鑫磊股份 151.73 14.22  

汉宇集团 150.54 12.37  

天马科技 149.23 -22.57  

继峰股份 134.62 10.88  

资料来源：财信证券、wind 

表 10：融券余额环比增幅排名前 10 个股  

证券简称 融券余额环比增幅(%) 区间涨跌幅(%) 

同济科技 11,416.15 1.37  

丰立智能 8,398.05 11.82  

当虹科技 7,354.29 19.78  

美好置业 6,796.74 1.45  

证通电子 5,644.56 10.97  

奥浦迈 3,976.58 -3.92  

吉翔股份 3,959.48 10.46  

东方电热 3,182.19 17.16  

睿昂基因 2,616.51 25.11  

埃夫特-U 2,487.19 4.68  

资料来源：财信证券、wind 

5.3.3 融资融券市场概况 

上周融资买入额占成交额比排名前 5 行业依次为 SW 非银金融、SW 煤炭、SW 银行、

SW 钢铁、SW 有色金属；两融余额占全 A 流通市值的比重排名前 5 行业依次为 SW 非银

金融、SW 建筑装饰、SW 有色金属、SW 房地产、SW 公用事业。 

上周融资买入额占比排名前 10 的个股依次为超捷股份、海兰信、永信至诚、先惠技

术、科翔股份、联创光电、大立科技、深水规院、沃森生物、维康药业；两融余额占全

A 流通市值比重排名前 10 的个股依次为恒瑞医药、荣昌生物、云从科技-UW、视觉中国、
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通威股份、长安汽车、中航电子、信邦智能、赣锋锂业、臻镭科技。 

上周融资余额环比增幅排名前 10 的个股为赛为智能、海天瑞声、三祥新材、飞龙股

份、永和股份、北路智控、鑫磊股份、汉宇集团、天马科技、继峰股份；融券余额环比

增幅排名前 10 的个股依次为同济科技、丰立智能、当虹科技、美好置业、证通电子、奥

浦迈、吉翔股份、东方电热、睿昂基因、埃夫特-U。 

6 风险提示 

宏观经济下行，疫情再次复发，海外市场波动，中美关系恶化，新兴市场国家风险。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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