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[Table_BaseData] 行业数据 

计算机 2019 年 Q3 

综合毛利率（%） 9.7 

综合净利率（%） 6.9 

行业 ROE（%） 25.6 

行业 ROA（%） 5.2 

利润增长率（%） 4.21 

资产负债率（%） 149 

期间费用率（%） 4.54 

存货周转率（%） 42.56 

数据来源：聚源资讯 

请务必阅读文后重要声明及免责条款 
  

[Table_Summary] 核心观点： 

1) 上周 A股强势反弹。万得全 A周涨 5.37%，成长风格大幅跑赢

价值。中小盘弹性突出，中证 1000、中证 2000分别上涨 8.54%、

9.83%；双创板块强力修复，创业板指与科创 50分别上涨 6.55%

和 6.61%。行业层面，电子（+12.62%）、有色金属（+10.95%）、

机械设备（+9.70%）、通信（+9.69%）领涨；银行（-3.70%）、

食品饮料（-2.76%）等防御与红利板块回调。 

2) 主力资金集中涌入电子、通信等硬科技方向。上周电子主力净

流入 431.55亿元，通信主力净流入 164.05亿元；TMT板块内

部分化，计算机、传媒主力净流出 68.65亿元和 85.98亿元，

传媒净流出率达-2.50%。 

3) 股票型 ETF申赎资金转为净流出，或对反弹行情形成制约。股

票型 ETF 上周申赎净流出 763 亿元，较上上周净流入 991 亿

元明显逆转，此前连续 5周的净流入趋势（累计约 4712亿元）

就此中断；其中规模指数型 ETF净流出 472亿元，同样打断了

此前连续 4周的净流入（累计约 3319亿元）。 

4) 两融余额回升。截至 8月 7日，两融余额回升至 2.65万亿元，

滚动十年分位数升至 95.8%；两融交易额占万得全 A成交额比

例由8.71%升至9.35%，滚动十年分位数从47.7%跃升至65.8%。 

5) 经历前期深度调整后，上周双创指数已初步企稳，底部区域逐

步明朗。但由于短期反弹偏快，且上证指数临近上方压力位，

叠加双创指数前期套牢筹码较多，后续市场在反弹过程中面临

的震荡反复将加大。策略应对上，建议在双创指数情绪分歧、

回踩整固时，分批逢低增配 AI 硬件，非科技仓位的均衡底仓

可继续持有。结构层面，短期弹性最大的方向仍集中在前期调

整较为充分的 AI 上游材料环节，建议重点关注光模块材料、

PCB材料、半导体材料等细分；其次关注算力硬件核心方向，

包括 PCB、光芯片、光纤、半导体等。中期视角下，急涨过后

科技板块内部分化不可避免，需结合量增逻辑与供给壁垒精选

标的，同时逐步加大对 AI中下游环节的关注。非科技方向建

议关注医药生物、有色金属及基础化工。 

6) 风险提示：宏观经济风险、AI 产业进展低于预期、地缘政治

风险。 
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一、市场行情回顾 

1.1 主要指数情况 

上周市场强势反弹，主要宽基指数全线收涨，成长风格大幅跑赢价值风格。

万得全 A 周涨 5.37%，市场赚钱效应与风险偏好显著回升。 

权重指数温和修复但弹性相对有限，上证指数上涨 2.81%，上证 50、沪深

300 分别上涨 1.28%、2.32%。中小盘品种弹性突出，中证 500、中证 1000、

中证 2000 分别上涨 6.49%、8.54%、9.83%，小市值板块成为本轮反弹的先

锋。双创板块强力修复，创业板指、科创 50 分别上涨 6.55%、6.61%，前期

调整充分的成长赛道迎来集中修复。 

风格层面，成长风格全面占优，国证大盘成长、巨潮中盘成长、巨潮小盘成

长分别上涨 4.31%、6.75%、6.96%。价值风格内部分化，国证大盘价值逆势

下跌 3.06%，巨潮中盘价值上涨 2.78%，巨潮小盘价值微涨 0.24%。资金从

相对稳健的大盘价值品种流出，涌向超跌成长与中小市值方向，高弹性品种

短期占优。 

 

Figure 1 上周市场主要宽基指数涨跌幅（%）  Figure 2 上周各风格指数涨跌幅（%） 

 

 

 

资料来源：wind 资讯、世纪证券研究所  资料来源：wind 资讯、世纪证券研究所 

 

1.2 行业涨跌情况 

上周申万一级行业多数上涨，31 个申万一级行业中 22 个上涨，9 个下跌。

科技与周期资源方向领涨，7 月强势的防御与红利板块显著回调。 

科技方向强势领涨。7 月领跌的 AI 算力方向大幅反弹，电子、通信分别上涨

12.62%、9.69%，位列行业涨幅的第一和第四；计算机、传媒上涨 4.94%、

2.61%，相较硬件端弹性偏弱。 
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周期资源及部分制造方向弹性突出。有色金属以 10.95%的涨幅位居第二，贵

金属及工业金属板块共振；机械设备上涨 9.70%位列第三；包含较多算力材

料标的的建筑材料大涨 9.13%。 

泛消费板块内部分化。医药生物上涨 6.27%持续强势；纺织服饰、社会服务

分别上涨 2.95%、2.27%；食品饮料、家用电器分别下跌 2.76%、2.14%，

大消费权重品种表现疲弱。 

金融地产及红利板块普遍回调，资金流出明显。银行以 3.70%的跌幅领跌，

非银金融下跌 1.61%；公用事业、交通运输分别下跌 0.71%、1.22%，煤炭

和石油石化小幅上涨 1.17%和 0.96%，高股息避险品种承压，涨跌幅排名普

遍靠后。 

Figure 3 申万一级行业涨跌幅（%） 

 
资料来源：wind 资讯、世纪证券研究所 

 

二、资金及拥挤度监控 

2.1 主力资金净流入情况 

上周主力资金大幅涌入科技与资源周期方向。TMT 板块内部资金偏好出现分

化，电子、通信获主力资金集中加仓，计算机、传媒逆势流出。同时金融消

费等价值方向净流出。 

科技方向主力资金流入硬件、流出软件。电子主力净流入 431.55 亿元，净流
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入率 1.24%，为全市场吸金能力最强的板块；通信主力净流入 164.05 亿元，

净流入率 1.52%，资金参与度同样较高。相比之下，计算机、传媒主力资金

分别净流出 68.65 亿元、85.98 亿元，传媒净流出率达 2.50%，为全市场流

出率最高，显示软件与应用端在反弹中遭遇资金获利了结。 

周期资源方向，有色金属主力净流入 113.99 亿元、机械设备主力净流入

112.42 亿元，与价格涨幅相匹配，增量资金介入明显。医药生物、电力设备

主力净流入分别为 39.64 亿元、36.07 亿元。 

价值与消费方向资金持续流出。非银金融主力净流出 27.72 亿元，净流出率

-1.40%；家用电器、食品饮料分别净流出 16.78 亿元、16.44 亿元，仅银行

获得了 5.08 亿元的主力净流入，主力资金对金融消费板块的减持态度较为一

致，公用事业、石油石化也呈主力净流出，高股息行业的主力资金净流出与

行情的风格切换相匹配。 

Figure 4 上周主力资金净流入情况 

 

资料来源：wind 资讯、世纪证券研究所 

 

2.2 股票型 ETF申赎资金监控 
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此前连续 5 周的净流入趋势中断（5 周累计申赎净流入约 4712 亿元）。规模

指数型 ETF 上周申赎净流出 472 亿元，同样打断了此前连续 4 周的净流入

趋势中断（4 周累计申赎净流入约 3319 亿元）。 

从日度数据看，上周一股票型 ETF 仍有 290 亿元的申赎净流入，但周二至周

五连续四个交易日申赎净流出，累计流出规模 1053 亿元，与市场当周的强

势反弹形成明显背离。这一反弹即赎回的特征，表明部分配置型资金借市场

回暖窗口兑现。 

Figure 5 股票型规模 ETF 规模申赎监控（截至 8 月 7 日） 

 
上周

（8/7） 

上周分位数 

（近 10年滚动） 

上上周

（7/31） 

上上周分位数 

（近 10年滚

动） 

连续净流出

周数 

股票型 ETF申赎净流入（亿元） -763 0.9% 991 99.2% 1 

其中：规模指数型 ETF申赎净流

入（亿元） 
-472 2.4% 918 99.2% 1 

 

资料来源：wind 资讯、世纪证券研究所 

 

Figure 6 股票型 ETF 申赎净流入情况 

 

资料来源：wind 资讯、世纪证券研究所 
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Figure 7 规模指数型 ETF 申赎净流入情况 

 
资料来源：wind 资讯、世纪证券研究所 

 

2.3 融资融券监控 

截至 8 月 7 日（上周五），市场融资融券余额为 2.65 万亿元，较 7 月 31 日

（上上周五）回升 362.15 亿元，两融余额有企稳迹象。从近期走势看，两融

余额在 6 月 26 日触及 3.01 万亿元的阶段高点后快速回落，至 7 月 31 日降

至 2.61 万亿元，累计降幅 4006.34 亿元。上周伴随市场强势反弹，两融余额

回升至 2.65 万亿元。两融余额的滚动十年分位数由 7 月 31 日的 95.0%小幅

回升至 95.8%，仍处于历史极高位区间。 

从交易活跃度看，截至8月7日，两融余额占万得全A流通市值比例为2.64%，

较 7 月 31 日（上上周五）的 2.71%微降，但滚动十年分位数仍有 95.6%；

两融交易额占万得全 A 成交额比例由 8.71%升至 9.35%，十年滚动分位数从

47.7%跃升至 65.8%，显示上周杠杆资金参与度显著提升，短期投机情绪升

温。 

 

Figure 8 融资融券监控（截至 8 月 7 日） 
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两融余额占万得全 A流通市值 2.64% 95.60% 2.71% 98.00% 

两融交易额占万得全 A成交额 9.35% 65.80% 8.71% 47.70% 
 

资料来源：wind 资讯、世纪证券研究所 
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三、后市展望及投资建议 

3.1 后市展望 

经历前期深度调整后，上周双创指数已初步企稳，底部区域逐步明朗，当前

位置已不必过度悲观。但考虑到上周反弹速度偏快，且上证指数上方年线及

整数关口压力临近，叠加双创指数前期积累的套牢筹码较多，后续市场在反

弹过程中面临的震荡反复或将加大。 

3.2 投资建议 

基于以上判断，我们认为短期谨慎追高，而应利用震荡整固带来的分歧窗口

积极布局前期调整幅度较大的科技方向。策略上，建议在双创指数情绪分歧

加大、回踩整固时，分批逢低增配 AI 硬件方向标的；同时，前期为再平衡而

配置的非科技持仓仍建议保留，以对冲潜在波动。 

结构层面，从反弹弹性出发，短期弹性最大的方向或集中于前期调整较为充

分的 AI 上游材料环节，建议重点关注光模块材料、PCB 材料、半导体材料

等细分领域；其次可关注算力硬件核心环节，包括北美算力链相关的 PCB、

光芯片、光纤，以及国产算力链的半导体产业链。 

拉长至中期维度，急涨修复过后科技板块内部将进入分化阶段，上游硬件方

向宜聚焦由量增逻辑驱动的品种，涨价线则需精选供给壁垒深厚、技术替代

难度大的细分赛道，同时建议逐步加大对 AI 中下游环节的重视。 

除 AI 主线外，基于景气改善逻辑，我们还建议关注以下方向：1）医药生物：

创新药、CXO 等细分赛道政策压力边际缓释，基本面底部区域逐步确认；2）

有色金属：部分品种供给端约束持续，叠加需求结构性增长，价格中枢有望

维持相对高位；3）基础化工：行业景气度有望在供给侧收缩和需求侧动能积

蓄的合力下稳步上行，配置价值显著。 
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