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周度观点： 

短期弱势格局仍延续。近期市场出现连续调整，是内外部因素综合影响导致，短期来看，仍需观察等待相关因素明朗之

后，市场才有可能改变下跌趋势。内部主要是经济基本面压力仍然较大，财政与货币政策未能有效提升经济状况，市场

期待的进一步政策始终未能兑现，经济发展的微观感受仍然偏冷，2 季度上市公司业绩整体下滑幅度超出市场预期，从 3

季度情况来看难有起色，基本面仍持续承压，市场找不到较多的基本面投资方向。外部更多关注美国降息和大选等不确

定性因素，贸易摩擦以及美国经济是否进入衰退对出口链的担忧也越发明显。 

4 季度进入底部区域可能性加大。从逻辑上来判断，如果完成全年 GDP 目标，4 季度政策端发力的预期仍较强烈，在美

国降息大背景下，货币政策调控空间加大，降息概率加大。随着官媒对通缩的关注，未来财政政策发力空间仍然可以期

待。政策边际改善带来市场指数由单边下行进入震荡的可能性增大。从全社会资金配置角度来看，信心恢复自然会带来

市场的增量资金，大量资金囤积在债市，未来逐步外溢出部分进入股市的几率较大，形成股市的中期底部。 

配置上仍以防守为主。在基本面仍处于下行趋势下，政策端预期尚未落地发力之前，市场弱势难改，配置上仍以防守为

主，此前的高分红板块出现连续调整，银行受到消息面影响出现明显调整，资金抱团出现一定的瓦解，新的抱团方向似

乎也没有达成共识，市场各行业板块均出现调整，市场进入板块配置的迷茫期。 

遵循我们的判断，未来政策端发力带来的风险偏好提升，消费端可以给予重视，此前的供给端改革解决不了需求不足的

问题，消费端从长远看，是经济基本面的映射，可支配收入的悲观预期改变才会有消费的改善。而新质生产力仍是未来

产业升级的主要抓手，以高端制造为代表的新能源汽车、家电、电子产业链，叠加出海逻辑，仍是关注的重点。 

组合建议：高分红+华为线仍是目前最优选项。分子端整体性没有机会的前提下，分母端仍具有比较优势，高分红板块虽然

出现了一定程度瓦解，但在未来利率下行趋势下，仍具有较强的配置价值，短期的调整虽然受到行业信息扰动，中期逻辑并

未遭到破坏，我们还是看好高分红板块的中期价值。推荐银行、高速、运营商、水电等具有垄断资源禀赋的板块。科技板块

建议关注科技创新领域的投资机会，短期华为线仍是市场焦点，华为的创新能力引领中国在消费电子、新能源汽车等领域不

断开拓，是一条长期被不断验证的投资逻辑，后续可持续关注华为线的投资机会。此外，可关注以特斯拉为代表的机器人板

块，随着技术不断成熟，未来机器人量产的时间节点将会逐步到来，未来巨大的市场空间会带来更多的投资机会。 

风险提示：经济数据大幅低于预期，外部环境恶化。 
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1. 周度观点 

短期弱势格局仍延续。近期市场出现连续调整，是内外部因素综合影响导致，短期来看，仍需观察等待相关

因素明朗之后，市场才有可能改变下跌趋势。内部主要是经济基本面压力仍然较大，财政与货币政策未能有

效提升经济状况，市场期待的进一步政策始终未能兑现，经济发展的微观感受仍然偏冷，2 季度上市公司业

绩整体下滑幅度超出市场预期，从 3 季度情况来看难有起色，基本面仍持续承压，市场找不到较多的基本面

投资方向。外部更多关注美国降息和大选等不确定性因素，贸易摩擦以及美国经济是否进入衰退对出口链的

担忧也越发明显。 

4 季度进入底部区域。从逻辑上来判断，如果完成全年 GDP 目标，4 季度政策端发力的预期仍较强烈，在美

国降息大背景下，货币政策调控空间加大，降息概率加大。随着官媒对通缩的关注，未来财政政策发力空间

仍然可以期待。政策边际改善带来市场指数由单边下行进入震荡的可能性增大。从全社会资金配置角度来看，

信心恢复自然会带来市场的增量资金，大量资金囤积在债市，未来逐步外溢出部分进入股市的几率较大，形

成股市的中期底部。 

配置上仍以防守为主。在基本面仍处于下行趋势下，政策端预期尚未落地发力之前，市场弱势难改，配置上

仍以防守为主，此前的高分红板块出现连续调整，银行受到消息面影响出现明显调整，资金抱团出现一定的

瓦解，新的抱团方向似乎也没有达成共识，市场各行业板块均出现调整，市场进入板块配置的迷茫期。 

遵循我们的判断，未来政策端发力带来的风险偏好提升，消费端可以给予重视，此前的供给端改革解决不了

需求不足的问题，消费端从长远看，是经济基本面的映射，预期可支配收入的悲观预期改变才会有消费的改

善。而新质生产力仍是未来产业升级的主要抓手，以高端制造为代表的新能源汽车、家电、电子产业链，叠

加出海逻辑，仍是关注的重点。 

组合建议：高分红+华为线仍是目前最优选项。分子端整体性没有机会的前提下，分母端仍具有比较优势，

高分红板块虽然出现了一定程度瓦解，但在未来利率下行趋势下，仍具有较强的配置价值，短期的调整虽然

受到行业信息扰动，中期逻辑并未遭到破坏，我们还是看好高分红板块的中期价值。推荐银行、高速、运营

商、水电等具有垄断资源禀赋的板块。科技板块建议关注科技创新领域的投资机会，短期华为线仍是市场焦

点，华为的创新能力引领中国在消费电子、新能源汽车等领域不断开拓，是一条长期被不断验证的投资逻辑，

后续可持续关注华为线的投资机会。此外，可关注以特斯拉为代表的机器人板块，随着技术不断成熟，未来

机器人量产的时间节点将会逐步到来，未来巨大的市场空间会带来更多的投资机会。 

2. 一周数据 

本周 A 股整体出现大幅调整，以科创板 50 为代表的高估值指数调整幅度最大，而前期抗跌的沪深 300 指数

也出现同步下跌，以银行为代表的高股息板块出现明显调整，带动指数破位下行。 

 

图1：市场指数表现（%） 
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资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

从行业分布来看，除了汽车取得正收益，其他行业均出现下跌，尤其是前期热门行业跌幅较大，以石油石化、

电子、有色金属、煤炭为代表的低估值和高景气行业均跌幅较大，市场整体处于退潮阶段。 

图2：A 股行业涨跌幅（%） 

 
资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

两市换手率大幅下降，市场交投季度低迷。 

图3：两市换手率（%） 
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资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

从两融数据来看，融资融券都出现下降趋势，随着市场活跃度降低，两融再次出现趋势性下跌。 

图4：融资融券余额（亿） 

 
资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

从市场估值来看，整体估值继续下移。 

图5：A 股全市场估值（动态 PE 倍数整体法） 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

表1：行业估值分布 

板块名称 动态市盈率（整体法） 动态市盈率（算术平均） 动态市净率（整体法） 动态市净率（算术平均） 

农林牧渔 -269.61  -269.61  19.80  2.14  

基础化工 23.09  23.09  41.43  1.53  

钢铁 23.00  23.00  14.04  0.71  

有色金属 16.45  16.45  43.31  1.77  

电子 58.84  58.84  48.75  2.46  

家用电器 13.31  13.31  19.41  2.08  

食品饮料 19.85  19.85  31.15  3.82  
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板块名称 动态市盈率（整体法） 动态市盈率（算术平均） 动态市净率（整体法） 动态市净率（算术平均） 

纺织服饰 16.78  16.78  20.99  1.38  

轻工制造 21.93  21.93  35.10  1.47  

医药生物 31.85  31.85  32.76  2.25  

公用事业 18.05  18.05  34.90  1.68  

交通运输 15.75  15.75  16.22  1.21  

房地产 177.84  177.84  56.56  0.59  

社会服务 45.05  45.05  38.92  1.22  

综合 33.26  33.26  25.18  2.15  

汽车 -15.79  -15.79  18.84  1.07  

银行 15.42  15.42  28.20  0.80  

非银金融 6.85  6.85  28.65  0.62  

建筑材料 18.90  18.90  33.39  1.89  

建筑装饰 56.71  56.71  48.94  2.47  

电力设备 81.35  81.35  32.41  2.45  

机械设备 30.96  30.96  35.45  1.70  

国防军工 16.29  16.29  17.40  1.33  

计算机 4.81  4.81  5.01  0.51  

传媒 15.18  15.18  53.84  1.02  

通信 24.07  24.07  63.07  1.81  

煤炭 25.83  25.83  25.54  1.70  

石油石化 9.06  9.06  27.98  1.33  

环保 9.59  9.59  29.21  1.01  

美容护理 21.63  21.63  17.86  1.19  

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

3. 风险提示 

经济数据大幅低于预期，外部环境恶化。 
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推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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