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牛市进程未完，有回调逢低买。从股相对债的性价比看，全 A ERP 目

前为 4.02%，08、15、21 年的低点分别为 -2.34%、0、1.83%，当前 ERP

处于自 2007 年以来 35.3%的低位，较前几轮牛市低点仍有较大下降空间。

以 A 股总市值/GDP（代表一国经济的证券化率）这一指标看，目前该比值

为 0.75，较历史峰值 08 年 1 月的 1.33、15 年 6 月的 1.07 分别有 77%、

43%的距离。从居民资金流入的视角看，居民存款/A 股市值这一比值当前

为 1.7，07、15、21 年的历史低点分别为 0.59、0.83、1.12，居民存款资

金搬家的进程或远未结束。衡量牛市进程的相关指标显示当前 A 股仍有

上涨空间，操作上坚定牛市的战略思维，有回调再加仓是更优的选择。 

上周 A 股在情绪回落下经历了脉冲式调整，在日均超 2 万亿的交易

额下 A 股波动率明显放大，高波动成为常态下交易操作难度加大，我们在

报告《系好安全带，车速会很快》中的观点得到验证。目前行业选择上需

关注安全边际和配置性价比，一是反内卷效果逐步显现、景气加速的新能

源板块。宏观上，8 月 PMI依然处于荣枯线以下，但主要原材料购进价格

53.3，较 7 月上涨 1.8；出厂价格 49.1，较 7 月上涨 0.8，皆好于 PMI 整

体，显示反内卷效果开始显现。同时半年报披露的数据显示，电力设备板

块呈现景气加速的特点，作为上游原材料的多晶硅价格更是创出内年高

点，反内卷政策持续下，预计新能源板块景气加速将持续维持。二是 ROE

改善，呈现量价齐升的 TMT 板块。半年报数据披露 TMT 板块整体 ROE 较

一季度提升，其中通信板块呈现景气加速的特征，电子、传媒、计算机呈

现量价齐升的特征。从资金流入视角看，TMT 作为杠杆资金流入的主要板

块，在当前杠杆资金持续流入且流入潜力仍大的背景下，在流动性推动下

仍有上涨空间。从风偏看，TMT 作为科技板块弹性更高，在 8 月非农数据

低于预期背景下，9 月联储降息几乎成为定局，有望继续提振板块风偏情

绪。三是供给持续收缩，处于景气的化工、有色板块。结合半年报看，化

工、有色板块在建工程同比分别为-12%、0%，分别持续下滑 10、4 个季度，

显示两者在供给端的持续收缩；而从景气看， 化工、有色 Q2 净利润增速

分别为 9%、27%，虽较 Q1 有所下滑，但仍处于景气区间。且作为上游原

材料板块，反内卷政策下将持续带动上游原材料价格回升，从而提升两者

行业景气度。 

除此以外，具体配置请继续参考《窄门 2》。 

 

一份疲软的就业数据奠定了 9 月降息的格局，但美国经济整体仍表

现稳健，在增长风险只是放缓而非萧条的背景下，Fed Put 带来的估值提

升和远期盈利增长的交易将继续演绎。 

从 8 月的非农就业数据来看，就业市场放缓明显（2.2万人实际增长

显著低于 7.5 万人一致性预期）并已低于就业市场的盈亏平衡增长数（美

联储众官员大多认为每月非农就业需增加 7.5 万人左右可保持失业率平

衡）。失业率上行至 4.3%，广度更大的 U6 失业率（包含因经济理由停止

寻找工作者、准待业人口、寻找全职工作的兼职工作者）上行至 8.1%皆

创下 2021 年 11 月以来新高。从就业行业来看，新增就业基本全部来自于

医疗和教育行业，制造业、矿业、批发贸易和商业服务则已经历了较长期
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的负增长，并在关税和 AI 的影响下负增长有扩大的迹象。 

疲软的非农报告使得 9 月降息已成定局，但市场目前已开始对 9 月

50bp 降息开始定价，该定价有些过度乐观。一是美国就业市场仍有积极

的信号，平均时薪和工时仍保持稳定，这表明企业盈利稳定，不需要减少

工人工时或降薪，且职位空缺相较于疫情前仍属于高位，这些数据表明就

业市场韧性仍在。二是美国二季度实际经济增长上调至 3.3%，为 2023 年

四季度以来最高水平，主要得益于投资和消费两项的上修，表明了美国经

济依旧处于稳健状态，随着贸易不确定性的消退，和美联储降息后续的落

地，美国经济未来表现更倾向于上行。三是在贸易战的背景下，二季度美

国企业利润延续了 2021 年以来的趋势增长，为后续就业市场的平稳提供

了基础。四是美联储官员在缄默期前并未有 50 个 bp 的相关表态出现，

QCEW 对就业市场的下修也已基本被市场所预期，无论从数据端还是美联

储自身意愿来看，9 月 50bp 的定价已经有些过头。无论如何，8 月的非农

数据确定了劳动市场的疲软为联储的鸽派声明提供了基础，叠加经济增

长的稳健、贸易不确定性的消失，这份非农报告无疑为风险资产的上行进

一步“添砖加瓦”。 

 

风险提示：1.贸易冲突加剧；2.国内政策不及预期；3.地缘风险超预

期。 
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一、 牛市进程未完 
 

牛市进程未完，有回调逢低买。从股相对债的性价比看，全 A ERP 目前为 4.02%，08、15、

21年的低点分别为 -2.34%、0、1.83%，当前 ERP处于自 2007年以来 35.3%的低位，较前几轮牛

市低点仍有较大下降空间。以 A 股总市值/GDP（代表一国经济的证券化率）这一指标看，目前该

比值为 0.75，较历史峰值 08年 1 月的 1.33、15 年 6 月的 1.07 分别有 77%、43%的距离。从居民

资金流入的视角看，居民存款/A 股市值这一比值当前为 1.7，07、15、21 年的历史低点分别为

0.59、0.83、1.12，居民存款资金搬家的进程或远未结束。衡量牛市进程的相关指标显示当前 A股

仍有上涨空间，操作上坚定牛市的战略思维，有回调再加仓是更优的选择。 

上周 A股在情绪回落下经历了脉冲式调整，在日均超 2万亿的交易额下 A股波动率明显放大，

高波动成为常态下交易操作难度加大，我们在报告《系好安全带，车速会很快》中的观点得到验

证。目前行业选择上需关注安全边际和配置性价比，一是反内卷效果逐步显现、景气加速的新能

源板块。宏观上，8月 PMI依然处于荣枯线以下，但主要原材料购进价格 53.3，较 7月上涨 1.8；

出厂价格 49.1，较 7 月上涨 0.8，皆好于 PMI整体，显示反内卷效果开始显现。同时半年报披露

的数据显示，电力设备板块呈现景气加速的特点，作为上游原材料的多晶硅价格更是创出内年高

点，反内卷政策持续下，预计新能源板块景气加速将持续维持。二是 ROE 改善，呈现量价齐升的

TMT板块。半年报数据披露 TMT板块整体 ROE较一季度提升，其中通信板块呈现景气加速的特征，

电子、传媒、计算机呈现量价齐升的特征。从资金流入视角看，TMT 作为杠杆资金流入的主要板

块，在当前杠杆资金持续流入且流入潜力仍大的背景下，在流动性推动下仍有上涨空间。从风偏

看，TMT 作为科技板块弹性更高，在 8 月非农数据低于预期背景下，9 月联储降息几乎成为定局，

有望继续提振板块风偏情绪。三是供给持续收缩，处于景气的化工、有色板块。结合半年报看，

化工、有色板块在建工程同比分别为-12%、0%，分别持续下滑 10、4 个季度，显示两者在供给端

的持续收缩；而从景气看， 化工、有色 Q2净利润增速分别为 9%、27%，虽较 Q1有所下滑，但仍

处于景气区间。且作为上游原材料板块，反内卷政策下将持续带动上游原材料价格回升，从而提

升两者行业景气度。 

除此以外，具体配置请继续参考《窄门 2》。 
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图表1：全 A ERP处于自 2007年以来 35.3%的低位，仍有较大下降空间 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 

 

图表2：总市值/GDP仍有上升空间  图表3：居民存款/A 股市值仍有较大下降空间 

 

 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理  资料来源：iFind，太平洋证券整理 
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图表4：A股盈利依旧处于探底企稳阶段  图表5：8月原材料与出厂价格好于 PMI整体 

 

 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理  资料来源：iFind，太平洋证券整理 

 

 

图表6：TMT板块呈现量价齐升特点 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 

 

▲ROE ▲净利率 ▲资产负债率 ▲总资产周转率

25Q1 25Q2 25Q1 25Q2 25Q1 25Q2 25Q1 25Q2 （25Q2-25Q1) （25Q2-25Q1) （25Q2-25Q1) （25Q2-25Q1)

农林牧渔 11.46 11.79 5.15 5.21 55.19 54.39 0.95 0.95 0.32 0.06 -0.81 -0.01 量跌价升

基础化工 6.17 6.09 5.27 5.19 47.96 48.33 0.61 0.60 -0.08 -0.08 0.36 -0.01 量价齐跌

钢铁 -0.50 -0.13 -0.10 0.09 57.00 56.70 0.86 0.83 0.37 0.19 -0.30 -0.03 量跌价升

有色金属 11.11 11.60 5.51 5.59 49.71 51.00 1.10 1.07 0.49 0.07 1.30 -0.03 量跌价升

电子 5.92 6.36 3.89 4.00 46.78 48.12 0.67 0.68 0.44 0.11 1.34 0.01 量价齐升

家用电器 15.44 16.00 8.09 8.11 58.64 60.15 0.77 0.78 0.56 0.02 1.51 0.00 量价齐升

食品饮料 19.54 20.31 20.48 20.27 31.46 32.82 0.66 0.66 0.77 -0.21 1.36 0.00 量价齐跌

纺织服饰 5.03 4.89 4.15 3.94 38.90 39.10 0.80 0.75 -0.14 -0.20 0.20 -0.05 量价齐跌

轻工制造 4.23 3.70 3.18 2.71 48.73 51.09 0.65 0.65 -0.52 -0.47 2.37 -0.01 量价齐跌

医药生物 5.84 5.92 5.85 5.95 38.34 38.57 0.62 0.60 0.07 0.10 0.23 -0.02 量跌价升

公用事业 8.35 8.38 10.89 10.93 63.47 64.11 0.29 0.28 0.03 0.04 0.64 -0.01 量跌价升

交通运输 7.76 8.16 4.69 4.89 55.45 56.21 0.72 0.69 0.40 0.19 0.77 -0.03 量跌价升

房地产 -12.05 -13.60 -9.12 -10.17 75.05 74.98 0.21 0.21 -1.55 -1.05 -0.07 0.00 量价齐跌

商贸零售 2.81 2.79 1.53 1.54 61.01 60.73 0.82 0.82 -0.02 0.01 -0.28 0.00 量价齐升

社会服务 4.42 4.46 4.51 4.36 45.74 45.95 0.58 0.61 0.04 -0.15 0.21 0.03 量升价跌

综合 -1.65 -0.44 -1.16 -0.38 66.35 66.20 0.53 0.51 1.21 0.78 -0.16 -0.01 量跌价升

建筑材料 2.81 3.08 2.85 3.34 50.57 50.67 0.43 0.42 0.26 0.49 0.10 -0.01 量跌价升

建筑装饰 6.34 6.19 2.44 2.43 76.94 77.47 0.56 0.54 -0.15 -0.01 0.53 -0.01 量价齐跌

电力设备 3.57 3.89 2.68 2.91 60.65 60.88 0.52 0.51 0.32 0.23 0.23 -0.01 量跌价升

国防军工 2.33 2.37 3.42 3.41 52.17 52.51 0.36 0.34 0.04 -0.01 0.34 -0.02 量价齐跌

计算机 1.75 1.97 1.58 1.71 43.74 45.05 0.64 0.66 0.22 0.12 1.31 0.02 量价齐升

传媒 3.18 3.47 3.89 4.22 36.72 36.85 0.50 0.50 0.29 0.33 0.14 0.00 量价齐升

通信 8.53 8.77 8.76 8.99 41.07 41.10 0.56 0.56 0.23 0.23 0.02 0.00 量跌价升

银行 8.86 8.60 38.47 38.36 92.22 92.11 0.02 0.02 -0.26 -0.11 -0.11 0.00 量价齐跌

非银金融 10.13 10.47 17.60 17.77 85.67 85.96 0.08 0.08 0.34 0.17 0.30 0.00 量升价跌

汽车 7.75 7.70 3.99 3.90 59.05 59.40 0.77 0.77 -0.05 -0.09 0.35 0.00 量价齐跌

机械设备 6.19 6.53 5.97 6.20 51.17 51.80 0.51 0.52 0.35 0.24 0.63 0.00 量价齐升

煤炭 10.58 9.89 12.93 12.28 44.69 47.18 0.51 0.48 -0.68 -0.65 2.49 -0.03 量价齐跌

石油石化 9.93 9.33 5.03 4.81 47.73 48.26 1.04 0.99 -0.60 -0.21 0.53 -0.05 量价齐跌

环保 4.56 4.29 7.05 6.69 57.53 58.35 0.28 0.28 -0.27 -0.36 0.82 0.00 量价齐跌

美容护理 6.92 6.64 7.70 7.20 30.93 31.84 0.59 0.60 -0.28 -0.49 0.91 0.00 量价齐跌

状态一级行业
ROE 净利率-TTM 资产负债率 总资产周转率
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图表7：电力设备、国防军工、医药、通信等处于景气加速阶段 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 

 

图表8：全 A 各行业净利润增速 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 

 

24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q2-25Q1 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q2-25Q1

农林牧渔 218% 593% 510% 217% -293% 750% 427% 510% 26% -485%

基础化工 -1% -1% 17% 9% -8% 2% -5% 17% 3% -14%

钢铁 -104% -122% 319% 129% -190% -165% -180% 319% 71% -248%

有色金属 0% 0% 53% 27% -26% 5% -2% 53% 11% -42%

电子 25% 32% 45% 36% -10% -15% 74% 45% 29% -16%

家用电器 6% 10% 27% 15% -12% 3% 22% 27% 6% -21%

食品饮料 11% 6% 1% 0% -1% 3% -13% 1% -2% -3%

纺织服饰 -7% -33% -5% -4% 1% -20% -168% -5% -3% 2%

轻工制造 -2% -32% -19% -22% -4% -27% -188% -19% -25% -7%

医药生物 -8% -12% -10% -5% 5% -15% -158% -10% 0% 11%

公用事业 9% 8% 7% 4% -3% -2% -3% 7% 1% -7%

交通运输 5% 9% 3% 5% 2% 2% 41% 3% 6% 4%

房地产 -126% -1121% -275% -467% -192% -154% -319% -275% -281% -7%

商贸零售 6% 5% -11% -15% -4% 150% -210% -11% -20% -9%

社会服务 46% -11% 35% 17% -18% 14% -133% 35% 8% -27%

建筑材料 -53% -50% 99% 62% -36% -23% -30% 99% 36% -62%

建筑装饰 -10% -14% -8% -7% 0% -15% -25% -8% -7% 1%

电力设备 -54% -62% -14% 6% 20% -65% -135% -14% 27% 41%

国防军工 -27% -35% -5% 11% 16% -54% -157% -5% 22% 26%

计算机 -28% -44% 444% 33% -411% 15% -98% 444% 18% -426%

传媒 -34% -49% 39% 29% -9% -27% -1095% 39% 21% -18%

通信 9% 7% 7% 8% 1% 8% -3% 7% 9% 2%

银行 1% 2% -1% 1% 2% 4% 5% -1% 3% 4%

非银金融 47% 54% 19% 17% -2% 201% 116% 19% 15% -4%

汽车 7% 11% 12% 6% -6% -10% 27% 12% 1% -11%

机械设备 0% -5% 28% 22% -6% -21% -29% 28% 18% -10%

煤炭 -20% -18% -30% -33% -3% -10% -8% -30% -36% -6%

石油石化 1% 0% -8% -15% -8% -18% -6% -8% -23% -15%

环保 15% -2% 9% -2% -11% 14% -338% 9% -12% -21%

美容护理 -17% -20% -18% -16% 2% -61% -49% -18% -14% 4%

累计净利润增速 单季度净利润增速
一级行业
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图表9：杠杆资金流入仍有较大潜力 
 图表10：TMT板块是杠杆资金主要流入行业（今年以

来） 

 

 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理  资料来源：iFind，太平洋证券整理 

 

图表11：化工在建工程增速持续下滑  图表12：有色在建工程持续下滑 

 

 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理  资料来源：iFind，太平洋证券整理 
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二、  非农报告确认 9 月降息，衰退叙事进入高潮 
 

一份疲软的就业数据奠定了 9 月降息的格局，但美国经济整体仍表现稳健，在增长风险只是

放缓而非萧条的背景下，Fed Put 带来的估值提升和远期盈利增长的交易将继续演绎。 

从 8 月的非农就业数据来看，就业市场放缓明显（2.2 万人实际增长显著低于 7.5 万人一致

性预期）并已低于就业市场的盈亏平衡增长数（美联储众官员大多认为每月非农就业需增加 7.5

万人左右可保持失业率平衡）。失业率上行至 4.3%，广度更大的 U6 失业率（包含因经济理由停

止寻找工作者、准待业人口、寻找全职工作的兼职工作者）上行至 8.1%皆创下 2021年 11月以来

新高。从就业行业来看，新增就业基本全部来自于医疗和教育行业，制造业、矿业、批发贸易和

商业服务则已经历了较长期的负增长，并在关税和 AI的影响下负增长有扩大的迹象。 

疲软的非农报告使得 9 月降息已成定局，但市场目前已开始对 9 月 50bp 降息开始定价，该

定价有些过度乐观。一是美国就业市场仍有积极的信号，平均时薪和工时仍保持稳定，这表明企

业盈利稳定，不需要减少工人工时或降薪，且职位空缺相较于疫情前仍属于高位，这些数据表明

就业市场韧性仍在。二是美国二季度实际经济增长上调至 3.3%，为 2023年四季度以来最高水平，

主要得益于投资和消费两项的上修，表明了美国经济依旧处于稳健状态，随着贸易不确定性的消

退，和美联储降息后续的落地，美国经济未来表现更倾向于上行。三是在贸易战的背景下，二季

度美国企业利润延续了 2021年以来的趋势增长，为后续就业市场的平稳提供了基础。四是美联储

官员在缄默期前并未有 50 个 bp 的相关表态出现，QCEW 对就业市场的下修也已基本被市场所预

期，无论从数据端还是美联储自身意愿来看，9 月 50bp 的定价已经有些过头。无论如何，8 月的

非农数据确定了劳动市场的疲软为联储的鸽派声明提供了基础，叠加经济增长的稳健、贸易不确

定性的消失，这份非农报告无疑为风险资产的上行进一步“添砖加瓦”。 
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图表13：美国新增就业基本集中在医疗教育领域，制造业、商业服务已连续负增长 

 
资料来源：BLS，太平洋证券整理 

 

图表14：美国失业率创下 2021年 11月以来最高 

 

资料来源：iFind，太平洋证券整理 
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图表15：平均时薪和工时的稳定表明现在未至衰退时 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 

 

图表16：职位空缺仍处于疫情前的高位水平并保持稳定 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 
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图表17：市场开始对 9月降息进行定价 

 
资料来源：CME，太平洋证券整理 

 

图表18：美国二季度实际 GDP增长创下 2023年四季度以来新高 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 
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图表19：经济增长上修主要来自于消费和投资方面的上修 

 
资料来源：BEA，太平洋证券整理 

 

图表20：企业利润仍维持在 2021年以来的趋势增长 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 
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三、 风险提示 
 

1. 贸易冲突加剧； 

2. 国内政策不及预期； 

3. 地缘风险超预期。 
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