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投资要点：

 本周 A 股市场先抑后扬、放量上行，东方财富全 A上涨 1.05%，科创

50领涨 6.39%，创业板指上涨1.52%，上证 50（-0.26%）、沪深300（-0.06%）

微跌。市场周内先抑后扬，周初两日调整（周二上涨家数占比仅 20.14%），

周三放量大涨（科创 50上涨 4.14%），周四窄幅分化，周五再度放量普

涨（科创 50上涨 2.89%、上涨家数占比 76.08%）。风格层面成长显著占

优，全指成长上涨 1.96%、全指价值下跌 1.60%，申万小盘（+3.39%）

跑赢大盘（+0.17%）。行业方面，机械设备（+6.25%）、电子（+5.84%）、

建筑材料（+3.92%）领涨；全市场 17个行业收涨、14个行业收跌。估

值方面，东方财富全 A滚动市盈率回升至 17.18倍，历史分位升至 74%，

科创 50分位升至 91%。

 市场量能前低后高，周初成交额处于 1.63万亿元附近低位，周五放量至

2.09万亿元周内高点，日均成交额 1.81万亿元。电子行业成交额 25,810

亿元居首，通信、机械设备交易热度居前。资金流向方面，超大单资金

全周净流入 408.61亿元，超大单和大单资金净流出收窄至几近均衡，周

五放量日超大单和大单净流入 399.35亿元。个股赚钱效应前低后高，周

五上涨家数占比 76.08%、跌停仅 1 家。电子、机械设备、通信获资金

大幅流入，国防军工、电力设备、有色金属资金净流出居前。前 5%个

股成交额占比持续攀升，由周一 38.70%升至周五 52.00%的周内高位。

 央行全周净投放 8,268亿元，流动性重回宽松倾斜；8 月经济数据呈生

产强、需求弱格局，美联储加息 25个基点落地。本周量价资金同步改

善：超大单转为净流入 408.61亿元，周五成交放量，电子、机械设备、

通信量价资金三向共振领涨；但拥挤度升至 52.00%高位、科创 50估值

分位 91%，约束回升。上周策略多数获验证：资金确认主线（通信、电

子、建材）兑现，煤炭石油石化降权兑现，基准判断偏保守、军工候补

证伪并撤销。下周判断倾向于结构上行延续、高位波动加大，仓位维持

中性：电子、机械设备、通信标准配置、不追高；银行、公用事业维持

底仓；医药生物新纳入候补，建筑材料维持次选；煤炭、石油石化收缩

至观察；谨慎参与农林牧渔、电力设备、计算机。重点跟踪拥挤度走向、

资金持续性、市场成交额阈值、跨节资金面与美联储政策路径。

 风险提示：宏观与政策不确定性；外部冲击与地缘风险；流动性与资金

面波动；经济数据与盈利预期下修风险；市场结构与交易性风险；行业

与主题轮动过快风险；估值与性价比反转风险；事件驱动与监管政策风

险
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1、市场表现：先抑后扬放量上行，成长风格占优，估值分位有所回升

1.1 价格：主要指数普遍收涨，科创 50领涨，机械设备电子居前

本周（9 月 14日~9月 18日）A股主要指数普遍收涨，东方财富全 A上涨 1.05%。科创

50以 6.39%的涨幅领涨，北证 50上涨 2.04%、中证 1000上涨 3.51%、中证 500上涨 2.89%、

创业板指上涨 1.52%、深证成指上涨 1.26%、上证指数上涨 0.61%；上证 50下跌 0.26%、沪深

300下跌 0.06%，为仅有的两个收跌指数。从单日走势来看，市场周内先抑后扬，周初两日调

整，周一上证指数微跌 0.07%、创业板指下跌 1.10%，周二普遍走弱（上证指数下跌 0.54%、

上涨家数占比降至 20.14%）；周三放量大涨，科创 50上涨 4.14%、中证 1000上涨 2.01%；周

四窄幅分化，上证指数下跌 0.41%；周五再度放量普涨，上证指数上涨 0.94%、科创 50上涨

2.89%、创业板指上涨 2.25%，全周呈现先抑后扬、放量上行特征。

图 1：A股主要指数本周涨跌幅（%）

资料来源：Choice，山西证券研究所

表 1：A股主要指数周内涨跌幅（%）

代码 简称 2026-09-14 2026-09-15 2026-09-16 2026-09-17 2026-09-18 最大涨幅 最大跌幅

000001.SH 上证指数 -0.0714 -0.5419 0.7070 -0.4110 0.9358 0.9358 -0.5419

399001.SZ 深证成指 -0.6435 -0.7217 1.2550 -0.3332 1.7223 1.7223 -0.7217

399006.SZ 创业板指 -1.0974 -1.1464 1.9568 -0.3975 2.2547 2.2547 -1.1464

000688.SH 科创 50 -1.6176 1.5503 4.1385 -0.6125 2.8852 4.1385 -1.6176

899050.BJ 北证 50 -0.1524 0.6468 1.1450 -1.3738 1.7877 1.7877 -1.3738

000016.SH 上证 50 -0.2534 -0.5153 0.6673 -0.7353 0.5816 0.6673 -0.7353
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000300.SH 沪深 300 -0.6668 -0.6706 0.6793 -0.4489 1.0591 1.0591 -0.6706

000905.SH 中证 500 -0.1232 -0.1269 1.6118 -0.3708 1.8894 1.8894 -0.3708

000852.SH 中证 1000 0.5528 -0.4097 2.0130 -0.5088 1.8383 2.0130 -0.5088

800000.EI 东方财富全 A -0.1056 -0.6791 0.9858 -0.3262 1.1857 1.1857 -0.6791

资料来源：Choice，山西证券研究所

成长风格显著占优，小盘股弹性突出。从规模风格来看，申万小盘指数全周上涨 3.39%，

涨幅最大；申万中盘指数上涨 2.75%，申万大盘指数仅上涨 0.17%，小盘股弹性明显更强。从

价值成长风格来看，全指成长全周上涨 1.96%，全指价值下跌 1.60%，成长风格逆转上周的防

御格局转为占优；深证成长上涨 0.68%，深证价值上涨 0.16%。从单日走势来看，周一价值微

涨（0.14%）而成长下跌（-0.39%），周二起风格切换，全指成长在周三（+1.55%）与周五（+1.42%）

两个放量上涨日大幅领先，全指价值在周三、周四连续下跌，资金在放量阶段向成长风格集中，

价值仅在上行途中提供阶段性防御。

图 2：A股风格指数本周区间涨跌幅（%）

资料来源：Choice，山西证券研究所

表 2：A股风格指数周内单日涨跌幅（流通市值加权平均，%）

简称 2026-09-14 2026-09-15 2026-09-16 2026-09-17 2026-09-18

申万大盘 -0.7817 -0.6681 0.8647 -0.3734 1.1427

申万中盘 -0.1583 -0.1194 1.6449 -0.5913 1.9691

申万小盘 0.6991 -0.3814 1.7374 -0.4197 1.7285

全指价值 0.1363 -0.9378 -0.4931 -0.4043 0.0940

全指成长 -0.3927 0.0890 1.5516 -0.7004 1.4216

深证价值 0.1817 -0.5145 -0.5032 0.2061 0.7993
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深证成长 -1.3821 -0.9618 1.5029 -0.5247 2.0950

资料来源：Choice，山西证券研究所

机械设备与电子领涨，周期资源普遍回吐。本周 17个行业收涨、14个行业收跌，机械设

备以 6.25%的涨幅居首，电子（5.84%）、建筑材料（3.92%）、通信（3.61%）、医药生物（3.45%）

涨幅居前；而石油石化领跌 3.67%，煤炭（-3.13%）、农林牧渔（-2.68%）、银行（-1.43%）、公

用事业（-1.17%）跌幅居前，前一周的防御与周期方向本周普遍回吐。从单日走势来看，周一

医药生物上涨 2.13%、汽车上涨 0.95%，通信（-2.34%）、国防军工（-1.81%）领跌；周二普跌

日电子逆势上涨 0.72%，商贸零售（-3.03%）、社会服务（-2.37%）领跌；周三科技主线爆发，

通信上涨 4.05%、电子上涨 3.71%、有色金属上涨 1.74%；周四窄幅分化，汽车（1.51%）、交

通运输（1.09%）领涨，有色金属下跌 2.56%；周五放量普涨，房地产上涨 3.42%、电子上涨

2.83%、机械设备上涨 2.53%、计算机上涨 2.04%。

图 3：A股各行业板块本周涨跌幅（流通市值加权平均，%）

资料来源：Choice，山西证券研究所

表 3：A股各行业周内单日涨跌幅（流动市值加权平均，%）

行业名称 2026-09-14 2026-09-15 2026-09-16 2026-09-17 2026-09-18

机械设备 0.5950 -0.7683 1.4492 0.2247 2.5301

电子 -0.8378 0.7204 3.7078 -0.6883 2.8319

建筑材料 0.7184 0.9699 1.1698 0.6140 0.1910

通信 -2.3422 -0.4374 4.0540 0.3541 2.0794

医药生物 2.1334 -1.0195 0.5025 0.5992 1.0881

房地产 0.0167 -1.3938 0.8905 0.2849 3.4222
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轻工制造 0.4403 -1.2128 1.2362 0.3415 1.4617

纺织服饰 0.6678 -1.4222 1.0518 0.1361 1.4880

计算机 0.3946 -0.9335 0.9023 -0.6118 2.0370

美容护理 0.1679 -1.7008 0.9741 0.2648 1.8520

基础化工 0.4004 -0.4732 1.1399 -0.6790 1.0261

汽车 0.9505 -1.3490 -0.2842 1.5096 0.5065

环保 0.4129 -1.2587 1.0241 -0.5094 1.3406

综合 -0.8126 -1.3544 1.6739 -0.1424 1.2877

电力设备 0.7715 -1.5354 -0.0397 -0.4543 1.6913

交通运输 -0.1105 -0.3040 -0.5332 1.0913 0.1296

建筑装饰 -0.3508 -1.3664 0.5503 0.3153 0.8676

家用电器 0.3238 -0.3607 -0.7400 0.2669 0.4398

传媒 -0.8852 -1.1544 0.2679 0.6368 0.8083

食品饮料 0.1896 -0.6600 -0.4476 0.2919 0.0803

非银金融 -0.1936 -0.9053 0.0839 -0.7259 1.2182

有色金属 -0.4184 -0.6997 1.7442 -2.5616 1.4217

钢铁 -0.1707 -0.4938 0.1434 -0.8075 0.6034

商贸零售 -0.1200 -3.0289 0.4574 0.3689 1.6414

社会服务 -0.7089 -2.3689 0.6872 0.5802 1.0565

国防军工 -1.8127 -1.1150 0.8776 -0.3000 1.3369

公用事业 0.2690 -0.6649 0.1311 -1.2025 0.3214

银行 0.8373 -1.1880 -0.4748 -0.0097 -0.5836

农林牧渔 -1.5816 -1.5998 -0.7135 0.9520 0.4007

煤炭 -1.1596 -0.3204 -0.0791 -0.8503 -0.7561

石油石化 -1.7435 -0.0719 -0.3043 -1.4552 -0.1449

资料来源：Choice，山西证券研究所

1.2 估值：估值中枢随市回升，科创 50高分位再度抬升

总体来看，东方财富全 A滚动市盈率回升至 17.18倍，历史分位由 71%升至 74%。主要

指数估值中枢随市上行，科创 50滚动市盈率升至 84.28倍、历史分位升至 91%的高位，中证

500（88%）、中证 1000（82%）历史分位同步回升；上证 50分位降至 50%、沪深 300（64%）

基本平稳，创业板指维持 42%左右的中低分位，指数上涨带动高分位板块的估值约束重新增强。

表 4：A股主要指数周内滚动市盈率（剔除负值）

代码 简称 2026-09-14 2026-09-15 2026-09-16 2026-09-17 2026-09-18

000001.SH 上证指数 13.72 13.64 13.70 13.64 13.73

399001.SZ 深证成指 23.92 23.76 24.01 23.93 24.29

399006.SZ 创业板指 33.23 32.86 33.40 33.27 33.94
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代码 简称 2026-09-14 2026-09-15 2026-09-16 2026-09-17 2026-09-18

000688.SH 科创 50 78.09 79.28 82.52 81.95 84.28

899050.BJ 北证 50 38.54 38.73 39.13 38.47 39.17

000016.SH 上证 50 10.73 10.66 10.68 10.61 10.62

000300.SH 沪深 300 12.76 12.66 12.68 12.63 12.69

000905.SH 中证 500 26.51 26.49 26.82 26.71 27.12

000852.SH 中证 1000 29.86 29.77 30.35 30.21 30.78

800000.EI 东方财富全 A 16.99 16.89 17.03 16.96 17.18

资料来源：Choice，山西证券研究所

图 4：A股主要指数周内滚动市盈率百分位（2021年 1月 1日以来）

资料来源：Choice，山西证券研究所

2、市场情绪：量能前低后高放量收官，市场情绪逐步修复

2.1 量能：量能前低后高，电子成交主导，通信机械设备活跃

量能前低后高，周五回升至 2万亿元上方。市场交易活跃度周初处于低位，周一成交额为

16,429.80 亿元、周二缩量至 16,252.51 亿元的周内低点；周三起量能逐日回升，成交额升至

18,524.99亿元，周四 18,365.14亿元基本持平；周五显著放量，成交额升至 20,929.06亿元的

周内高点，成交量升至 1,089.38亿股。成交额整体在 1.63万亿至 2.09万亿区间内波动，日均

成交额 18,100.30亿元，较上周的 18,929.62亿元有所回落。整体而言，全周量能呈现周初缩量、

周五回升的特征，周五放量突破 2万亿元并伴随指数普涨，量价配合改善，为近数周首次在放

量交易日实现量价齐升。
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图 5：A股周内成交量（亿股） 图 6：A股周内成交额（亿元）

资料来源：Choice，山西证券研究所 资料来源：Choice，山西证券研究所

成交持续集中于电子板块，通信、机械设备交易热度居前。电子行业以 611.47亿股的成

交量及 25,809.97亿元的成交额居于各行业之首，成交规模在全市场中占据主导地位。除电子

外，通信和机械设备周累计成交额分别达 8,207.58亿元和 6,961.26亿元，电力设备、基础化工

分别成交 6,804.08亿元、4,866.39亿元，医药生物、有色金属分别成交 4,502.40亿元、4,307.44

亿元，计算机成交 3,989.88亿元，与电子共同构成市场的核心成交密集区。相比之下，美容护

理、综合及钢铁等行业成交持续低迷，周累计成交额分别仅为 177.09亿元、177.27亿元、297.04

亿元，市场资金在板块间的分布极不均衡。

图 7：A股各行业板块本周累计成交量（亿股）

资料来源：Choice，山西证券研究所
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图 8：A股各行业板块本周累计成交额（亿元）

资料来源：Choice，山西证券研究所

2.2 换手率：电子交易热度居首，金融板块流动性偏低

中小盘风格指数波动率逐步抬升。中证 1000波动率最高，周内维持在 1.94%至 2.14%之

间，周均值达 2.03%，创业板指次之（周均值 2.00%，周内 1.80%至 2.27%），北证 50波动率

为 1.54%；而上证 50波动率最低，维持在 0.21%至 0.24%的低位区间（周均值 0.23%）。从时

间维度观察，市场波动率呈逐日抬升态势，创业板指波动率由周一 1.81%升至周五 2.27%的周

内高位，与放量上行阶段多空分歧加大的走势相互印证，周五的波动放大表明高位获利兑现压

力开始显现。

表 5：A股主要指数周内单日换手率（%）

代码 简称 2026-09-14 2026-09-15 2026-09-16 2026-09-17 2026-09-18

000001.SH 上证指数 0.9361 0.9007 0.9405 0.9243 0.9894

399001.SZ 深证成指 1.2361 1.1953 1.3963 1.4725 1.6278

399006.SZ 创业板指 1.8076 1.7970 2.0874 2.0244 2.2710

000688.SH 科创 50 0.8703 0.9123 1.2402 0.9932 1.4483

899050.BJ 北证 50 1.8293 1.4222 1.5380 1.4652 1.4618

000016.SH 上证 50 0.2339 0.2119 0.2341 0.2295 0.2439

000300.SH 沪深 300 0.4470 0.4276 0.4898 0.5094 0.5690

000905.SH 中证 500 1.2102 1.1305 1.2650 1.2101 1.3162

000852.SH 中证 1000 1.9812 1.9397 2.0734 2.0219 2.1381

800000.EI 东方财富全 A 1.3290 1.3342 1.3594 1.3884 1.4866

资料来源：Choice，山西证券研究所
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电子交易热度居首，农林牧渔与通信紧随其后。本周电子以 4.72%的日均换手率位居榜首，

农林牧渔（4.55%）、通信（4.49%）、传媒（3.35%）、社会服务（3.34%）紧随其后，建筑材料

（3.04%）与综合（3.00%）同样活跃，显示出资金在主线板块内的高频博弈特征。相比之下，

金融及传统行业交易清淡，流动性较低，银行板块以 0.70%的日均换手率垫底，非银金融

（1.02%）、钢铁（1.55%）、交通运输（1.57%）同样处于低位。

图 9：A股各行业本周日均换手率（%）

资料来源：Choice，山西证券研究所

2.3 资金流向：超大单转为净流入，超大单和大单资金几近均衡

超大单转为净流入，超大单和大单资金几近均衡。超大单资金周一、周二净流出（72.78

亿元、43.59亿元），周三转为大幅净流入 328.27亿元，周四再度净流出 147.96亿元，周五净

流入 344.66亿元，全周合计净流入 408.61亿元，为近期首次录得周度净流入；大单资金全周

净流出 418.98亿元；超大单和大单资金全周仅净流出 10.38亿元，较上周的 625.36亿元明显

收窄、几近均衡，其中周三、周五两个上涨日超大单和大单分别净流入 306.92亿元、399.35

亿元；中单全周净流出 593.94亿元；小单资金全周净流入 599.77亿元。资金结构的边际改善

与本周放量上行相互印证，上涨的资金质量高于前数周。

表 6：A股周内资金净流入（亿元）

日期 超大单 大单 中单 小单

2026-09-14 -72.78 -90.65 -11.99 174.01

2026-09-15 -43.59 -215.20 -52.00 304.47
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2026-09-16 328.27 -21.35 -287.06 -18.01

2026-09-17 -147.96 -146.47 -2.88 288.84

2026-09-18 344.66 54.69 -240.02 -149.54

资料来源：Choice，山西证券研究所

个股层面的赚钱效应前低后高。情绪指标与资金流向相互印证，周一市场涨跌互现，上涨

家数占比 56.20%、涨停 57 家，净流入家数占比 42.24%；周二情绪走弱，上涨家数占比骤降

至 20.14%的周内低位，下跌占比 78.68%、跌停 34家；周三情绪修复，上涨家数占比升至 74.95%，

涨停 91家、跌停仅 4家；周四涨跌互现，上涨占比 46.29%；周五情绪高涨，上涨家数占比 76.08%

的周内高位、涨停 80家、跌停仅 1家，净流入家数占比升至 49.71%的周内高点，赚钱效应在

放量上行中全面回暖。

图 10：A股净流入/净流出家数及净流入家数占比 图 11：A股上涨/下跌/平盘/停牌个股占比

资料来源：Choice，山西证券研究所 资料来源：Choice，山西证券研究所

电子、机械设备与通信获资金大幅流入。本周电子、机械设备、通信、医药生物、房地产

资金净流入金额居前，分别达 237.41亿元、60.55亿元、42.38亿元、32.22亿元、19.49亿元；

从净流入金额占成交额比率来看，美容护理（5.09%）、房地产（3.27%）、电子（0.92%）、机

械设备（0.87%）、医药生物（0.72%）资金流入比率居前。其中电子、通信、机械设备、医药

生物特大单净买入金额居前，分别达 283.86亿元、77.59亿元、43.23亿元、26.28亿元，特大

单主要驱动电子的资金净流入；大单则仅有机械设备（17.32亿元）、美容护理（10.63亿元）、

医药生物（5.94亿元）、房地产（4.78亿元）等少数行业实现净流入。净流出方面，国防军工

（79.01亿元）、电力设备（67.14亿元）、有色金属（56.13亿元）、银行（42.82亿元）、传媒（33.93

亿元）流出规模居前。
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图 12：A股各行业本周净流入金额和资金流入比率

资料来源：Choice，山西证券研究所

图 13：A股各行业本周不同体量资金净买入金额（亿元）

资料来源：Choice，山西证券研究所

2.4 拥挤度：前 5%成交集中度持续攀升，周五升至 52%高位

前 5%个股的成交额占比周内持续攀升。周一为 38.70%，周二升至 39.24%，周三放量上

涨日跳升至 46.17%，周四 46.26%基本持平，周五进一步升至 52.00%的周内高位，为近期新高

水平。集中度的持续攀升表明资金加速向头部个股集中，电子（成交额 25,809.97亿元、净流

入 237.41亿元居首）等主线板块的放量上攻与集中度抬升相互印证；拥挤度升至高位后，短

线获利盘的兑现压力与主线板块的波动风险同步上升，为下周需要重点跟踪的约束变量。
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图 14：A股周内前 5%成交额占 20日日均成交额比

资料来源：Choice，山西证券研究所

3、策略观点：量价资金共振驱动修复，拥挤度高企约束节奏

上周策略观点的多数判断获本周验证：信号层面，央行公开市场重回净投放，全周累计净

投放 8,268 亿元，“均衡投放升级为持续性净投放”的判断兑现且力度超出预期；成交额周五

放量至 20,929亿元、站稳 2万亿元上方，修复确认信号兑现；放量日超大单和大单资金同向

性信号兑现——周五超大单和大单资金净流入 399.35亿元，为近期首次在放量交易日转正；8

月经济金融数据公布，工业增加值同比+5.2%较前值 4.5%回升、社融增量 16,577亿元，但社

会消费品零售总额同比仅+0.4%、固定资产投资累计同比-7.2%，生产强于需求的分化格局确认；

美联储 9月议息会议加息 25个基点、联邦基金利率目标上限升至 4.00%，外部扰动落地。配

置层面，资金确认主线的判断兑现：通信（+3.61%）、电子（+5.84%）、机械设备（+6.25%）

领涨，电子行业净流入 237.41 亿元、特大单净买入 283.86 亿元均居全市场首位，建筑材料

（+3.92%）作为次选同步兑现；煤炭（-3.13%）与石油石化（-3.67%）领跌且资金净流出，降

权收缩的判断兑现；非银金融（-0.55%）、有色金属（-0.57%）维持观察的判断准确；谨慎参

与的农林牧渔下跌 2.68%兑现。偏差主要有二：其一，基准判断“底部震荡”偏保守，实际指

数普遍上行、东方财富全 A上涨 1.05%，上修条件（超大单和大单资金转净流入、成交额站稳

2万亿元）在周内触发，按框架应上调仓位参与修复；其二，现金流确定性底仓银行（-1.43%）

与公用事业（-1.17%）在市场转强环境下跑输全 A（+1.05%），防御底仓的机会成本显现；候

补方向国防军工下跌 0.99%且行业资金净流出 79.01亿元居全市场首位，候补判断证伪并撤销。
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本周市场先抑后扬、放量上行，东方财富全 A上涨 1.05%，科创 50领涨 6.39%，上证 50

（-0.26%）与沪深 300（-0.06%）微跌，31个申万一级行业 17涨 14跌，机械设备（+6.25%）、

电子（+5.84%）、建筑材料（+3.92%）领涨，石油石化（-3.67%）、煤炭（-3.13%）、农林牧渔

（-2.68%）领跌。从整体视角审视，本周行情呈现三个特征：（1）量价资金同步改善、上涨质

量回升：央行全周净投放 8,268亿元，流动性由均衡转向宽松倾斜；量能前低后高，周初两日

成交额处于 1.63万亿元附近的低位，周五放量至 20,929亿元的周内高点，日均成交 18,100亿

元仍略低于上周；超大单资金全周净流入 408.61亿元，超大单和大单资金净流出收窄至 10.38

亿元、几近均衡，周三、周五两个上涨日超大单和大单分别净流入 306.92亿元、399.35亿元，

价格与资金的同向性显著改善。（2）结构分化剧烈、资金向科技硬件集中：电子（行业净流入

237.41亿元、特大单净买入 283.86亿元）、机械设备（+60.55亿元、+43.23亿元）、通信（+42.38

亿元、+77.59 亿元）量价资金三向共振，国防军工（净流出 79.01 亿元）、电力设备（-67.14

亿元）、有色金属（-56.13亿元）大额失血；风格层面全指成长上涨 1.96%、全指价值下跌 1.60%，

成长风格自上周的防御格局中反转占优，申万小盘（+3.39%）显著跑赢大盘（+0.17%）。（3）

拥挤度与估值约束回升：前 5%个股成交额占比由周一 38.70%持续攀升至周五 52.00%的周内

高位，资金向头部集中的速度加快；东方财富全 A滚动市盈率回升至 17.18倍、历史分位 74%，

科创 50分位升至 91%，估值对指数层面的约束重新增强。宏观层面，8月经济数据呈生产强、

需求弱格局：工业增加值同比+5.2%较前值回升，但社会消费品零售总额同比+0.4%、固定资

产投资累计同比-7.2%均低于预期，社融存量同比+7.2%回落，实体融资需求修复偏慢；外部方

面，美联储 9月议息会议加息 25个基点至 4.00%，当周首次申请失业金人数 19.6万人低于预

期，外部紧缩落地但路径不确定性仍存。

下周行情判断倾向于“结构上行延续、高位波动加大”：指数重心有望继续上移，但拥挤

度高企与假期临近使波动放大，量价资金同向的主线板块相对占优。倾向于该判断的依据有三：

（1）上涨质量改善具备延续基础：超大单和大单资金在放量交易日转净流入、超大单全周净

流入 408.61 亿元，量价资金同向性为近数周最佳，若延续则指数具备惯性上行动能；（2）流

动性环境友好：央行全周净投放 8,268亿元，跨节流动性安排先行，资金面在假期前预计维持

平稳；（3）约束同样明确：拥挤度升至 52.00%的周内高位，科创 50估值分位 91%，短线获利

盘积聚；美联储加息落地后政策路径未明；8月数据确认需求端偏弱，基本面难以全面接棒流

动性。若实际运行偏离该判断，上修条件为超大单和大单资金连续两日以上净流入且拥挤度自

高位回落，届时可上调仓位参与主线扩散；下修条件为拥挤度维持 52%上方而超大单和大单资
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金再度转为净流出、成交额跌破 1.8万亿元，届时需收缩仓位并向防御倾斜。

配置上，仓位维持中性，不因放量上行而系统性加仓，也不因拥挤度高企而防御化。结构

上延续“双线确定性”框架，以资金确认程度与拥挤度约束的平衡为筛选核心：（1）资金确认

主线标准配置、严控参与节奏：电子（+5.84%、行业净流入 237.41亿元、特大单净买入 283.86

亿元居首）、机械设备（+6.25%、净流入 60.55亿元、特大单+43.23亿元）、通信（+3.61%、净

流入 42.38亿元、特大单+77.59亿元）量价资金三向共振，维持标准配置；但拥挤度升至 52.00%、

电子周涨幅近 6%，追高的赔率下降，加仓需以拥挤度回落为前提，回调时优先参与。（2）现

金流确定性线索维持底仓、收缩周期敞口：银行（-1.43%）、公用事业（-1.17%）本周跑输，

防御底仓在市场转强阶段机会成本上升，但拥挤度高企下其回撤保护价值同步上升，维持底仓

规模、不作增减；煤炭（-3.13%）与石油石化（-3.67%）领跌且资金净流出，由降权持有进一

步收缩至观察。（3）盈利确定性线索维持观察：非银金融（-0.55%）与有色金属（-0.57%，行

业净流出 56.13亿元、特大单净卖出 19.25亿元）资金面未见改善；基础化工（+1.47%）价格

修复但行业资金净流出 20.72亿元，资金确认缺失，维持观察。（4）候补方向调整：医药生物

（+3.45%、行业净流入 32.22亿元、特大单净买入 26.28 亿元、大单+5.94 亿元）资金确认改

善，新纳入候补；建筑材料（+3.92%）维持次选；国防军工资金净流出 79.01亿元居全市场首

位，候补撤销。（5）谨慎参与：农林牧渔（-2.68%、资金净流出 17.05亿元）；电力设备（行

业净流出 67.14 亿元居前，反弹缺乏资金支撑）；计算机（+1.77%反弹但资金净流出 22.82亿

元，持续性存疑）。

后续重点跟踪五类信号：（1）拥挤度走向，前 5%成交额占比能否自 52.00%的高位回落，

回落伴随超大单和大单资金净流入为主线扩散的健康信号，持续攀升则警惕短线波动放大；（2）

超大单和大单资金净流入的持续性，超大单和大单能否连续两日以上净流入，决定仓位能否上

调；（3）成交额双阈值，站稳 2万亿元上方确认上行延续，跌破 1.8万亿元触发收缩预案；（4）

中秋与国庆长假前的跨节资金面与 9月 LPR报价，跨节流动性安排影响节前风险偏好；（5）

美联储加息后的政策路径指引，经汇率与外需链条影响电子、有色等行业。

4、风险提示

（1）宏观与政策不确定性：国内稳增长政策节奏、落地效果及监管导向存在不确定性；

海外货币政策路径、通胀粘性与衰退风险仍可能扰动全球风险资产定价。

（2）外部冲击与地缘风险：中美关系、地缘政治冲突、能源与大宗供应链扰动等可能引
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发市场情绪与风险溢价的快速变化。

（3）流动性与资金面波动：汇率与跨境资金流动、利率中枢变化、信用扩张节奏及金融

市场流动性分层，可能导致估值与换手率的阶段性剧烈摆动。

（4）经济数据与盈利预期下修风险：若实体需求恢复低于预期，企业资本开支与居民消

费偏弱，上市公司盈利与一致预期可能面临下修，压制权益风险偏好。

（5）市场结构与交易性风险：短期资金博弈、量化与杠杆资金、两融与衍生品头寸变化、

限售解禁/减持压力等，可能放大指数与行业的波动与回撤。

（6）行业与主题轮动过快风险：在存量/结构性行情下，热点持续性不确定，追涨杀跌易

造成较大回撤；主题与成长板块对贴现率与情绪更敏感。

（7）估值与性价比反转风险：部分板块若已透支远期景气，一旦催化不及预期或利率预

期上行，可能出现估值快速压缩的风险。

（8）事件驱动与监管政策风险：再融资、退市、分红/回购、并购重组规则变化，以及行

业监管政策可能对相关板块形成阶段性冲击。
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