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 川财策略周观点： 

短期经济韧性仍强，重要会议前维稳预期较强且海外市场较为强势使得短期

市场风险偏好上升，节后 A股有望重新震荡上行，业绩仍是主线。PMI 等领先

指标和高频数据显示短期经济韧性仍强，尤其是低库存背景下供给侧改革的

持续推进使得周期性行业业绩改善预期持续；证监会表示要从政治高度看待

维护市场稳定的极端重要性、央行定向降准、海外市场尤其是港股强势创新

高使得短期市场风险偏好较强；节后市场大概率维持强势，建议继续均衡配

置补涨蓝筹和成长。 

 市场趋势的核心变化因素： 

（1）9月份制造业 PMI 为 52.4，高于预期的 51.6 和 8 月份的 51.7；新订单

指数与生产指数的差自2013年以来首次转正、产成品库存指数创5年来新低、

原材料库存指数有所上升，均显示供给侧改革背景下，企业主动去库存导致

短期制造业的景气度将维持。（2）9月 30 日央行宣布对创业担保贷款、建档

立卡贫困人口消费贷款和助学贷款等普惠金融贷款额度达到一定条件的商业

银行实行 0.5%或 1.5%的定向降准。（3）9月 25 日，证监会召开视频会议，明

确表示从政治高度看待维护市场稳定的极端重要性，从讲政治、顾大局的角

度来抓好维护市场稳定的各项措施。 

 行业配置和主题策略： 

业绩主线，关注补涨蓝筹和成长。（1）短期市场风险偏好较强，短期调整结束，

资金将均衡关注补涨蓝筹和成长。（2）有业绩的低估值、补涨蓝筹仍是配置的

主线。主要从三个角度考虑，一是景气度较高且确定性持续的周期板块，当前

低库存及供给侧改革政策的进一步推进的背景下，钢铁等周期性行业板块三四

季度盈利改善预期将确定性持续，且周期板块经过持续调整后，估值也在 20

倍以下，值得重点关注；二是大金融中保险和银行等业绩改善的确定性和持续

性较高，券商面临业绩的阶段性改善和补涨，也是配置的重点；三是地产、汽

车等低估值的滞涨蓝筹板块，面临补涨机会。（3）节后市场风险偏好有望上升，

短期对成长板块有利，因此部分有业绩支撑、低估值的影视、游戏及通信、人

工智能等领域的成长龙头个股也可以均衡配置。（4）主题上，十九大前后，改

革预期升温，短期建议关注油气、汽车等领域的混改和区域改革主题；此外，

短期雄安主题政策催化加速，建议关注。 

 风险提示： 

宏观政策出现较大变动风险；全球出现新的“黑天鹅”事件风险；数据有一定

的延时风险。 
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一、上周市场表现回顾（2017/9/25-2017/10/6） 

图 1： 上周国内市场与商品市场表现  图 2： 近两周全球股指表现 

 

 

 

资料来源：Wind,川财证券研究所  资料来源：Wind,川财证券研究所 

 

二、市场趋势展望：短期有望再次震荡上行 

1.经济政策：短期经济韧性仍强，风险偏好维持偏强 

领先指标等显示短期经济韧性仍强，低库存背景下周期性行业三四季度盈利改

善预期有望持续。经济数据显示短期经济韧性仍强：一是领先指标上，9 月份

制造业 PMI 为 52.4，高于预期的 51.6 和 8 月份的 51.7；从分项来看，生产

和新订单指数均上行，但因供给侧改革政策的推进，新订单指数上行幅度较生

产指数明显更大，且新订单中主要是新出口订单指数大幅大幅回升，而出口指

数有所回落，显示外需旺盛而内需相对偏弱；此外，新订单指数与生产指数的

差自 2013 年以来首次转正、产成品库存指数创 5 年来新低、原材料库存指数

有所上升，均显示供给侧改革背景下，企业主动去库存导致短期制造业的景气

度将维持。二是高频数据上，一、二、三线房地产周成交套数均低位有所企稳

回升；6 大发电集团日均耗煤量和同比增速继续维持较高水平。因此目前来看，

我们仍维持之前的观点，在低库存背景下，供给侧改革政策的进一步推进，将

使得原材料价格的强势和周期相关行业的景气度延长，经济韧性仍强，三四季
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度企业盈利尤其是周期性行业的盈利改善预期大概率持续。 

图 3： 9 月份制造业 PMI 超预期上行  图 4： 需求回升使得制造业景气度短期维持 

 

 

 

资料来源：Wind,川财证券研究所  资料来源：Wind,川财证券研究所 

 

节前市场利率小幅上升，但央行定向降准等显示短期维持流动性平稳的意愿仍

强。短期流动性预期有望继续维持平稳：一是市场利率上，节前有所小幅回升， 

shibor 利率等短期利率继续维持小幅回升趋势，但幅度有限，隔夜利率回升稍

多；而国债收益率继续维持短升长降，也基本保持平稳；节后这种季节性的资

金紧张局面有望消退。二是央行政策上，尽管央行节前大幅净回笼 3600 亿，

主要是有 6800 亿逆回购到期，但市场利率仍维持小幅回升的平稳态势，资金

紧张情绪并不高；此外，9 月 30 日央行宣布对创业担保贷款、建档立卡贫困

人口消费贷款和助学贷款等普惠金融贷款额度达到一定条件的商业银行实行

0.5%或 1.5%的定向降准，预计释放流动性在 2000-6000 亿左右，这显示央行

短期维持流动性平稳的意愿较强；另外，美国 9 月份新增非农就业人数超预期

回落，短期海外紧缩预期有所下降，当前汇率压力较小，对国内货币宽松有利。 

图 5： 国债收益率短期上升，长端企稳  图 6： Shibor 利率小幅回升 

 

 

 

资料来源：Wind,川财证券研究所  资料来源：Wind,川财证券研究所 
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图 7： 央行大幅净回笼货币  图 8： 短期人民币兑美元升值有所放缓 

 

 

 

资料来源：Wind,川财证券研究所  资料来源：Wind,川财证券研究所 

 

监管趋严趋势未变，海外风险事件对风险偏好仍有扰动，但短期维稳预期较强，

市场风险偏好维持偏强。9 月 29 日证监会公布了今年第 37 批 IPO 批文，核

准了 9 家、总计不超过 45 亿的 IPO 计划；较上周 9 家、66 亿有所回落，仍

维持近两个月每周 8 家、40 亿左右的节奏，IPO 加速常态化的趋势仍延续。

此外，国庆期间美国拉斯维加斯恐怖袭击和西班牙加泰罗尼亚地区独立公投等

海外风险事件对短期市场风险偏好有所扰动。但我们认为，临近重要会议，短

期维稳预期较强：9 月 25 日，证监会召开视频会议，明确表示从政治高度看

待维护市场稳定的极端重要性，从讲政治、顾大局的角度来抓好维护市场稳定

的各项措施。另外，国庆期间，海外市场持续走强，尤其是港股上涨超 3%，

突破了 2015 年的高点，创近 10 年新高，显示海外风险事件对市场影响有限，

当前国内外尤其是国内经济基本面支撑股市风险偏好持续上升。因此短期 A

股市场风险偏好仍维持偏强。 

 

2.资金供求：节前外部资金小幅偏紧，市场资金有所流出 

2.1 外部资金：央行大幅净回笼，市场利率继续小幅回升 

资金价格方面，央行一周大幅净回笼货币，短期流动性仍维持平稳。各市场利

率继续小幅回升；隔夜 SHIBOR、一周 SHIBOR 和银行间 7 天回购利率一周

分别上升 18.2、上升 10.9 和下降 5.7 个 BP。国债收益率仍维持短升长降；3

月期、1 年期和 10 年期国债收益率分别上升 9.9、下降 0.1 和下降 0.1 个 BP，

长端收益率微幅变动；期限价差继续维持正常。 
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图 9： 短期利率  图 10： 国债收益率 

 

 

 

资料来源：Wind,川财证券研究所  资料来源：Wind,川财证券研究所 

 

2.2 股市资金：中长期流入放缓，短期资金大幅流出 

中长期资金流入大幅放缓。沪/深股通资金一周微幅流入 1.1 亿，较前一周流

入大幅放缓，但仍连续 17 周流入，累计流入 1025 亿；其中沪股通一周流出

17.8 亿，深股通流入 18.9 亿。短期资金开始大幅流出。两市融资余额 9805.5

亿，较上周大幅减少 98.6 亿，连续 9 周增加后首次流出，且流出较多；融资

买入/成交额 9.96%，融资偿还/成交额 10.15%。 

图 11： 沪/深股通额度使用  图 12： 融资余额变动与上证指数 

 

 

 

资料来源：Wind,川财证券研究所  资料来源：Wind,川财证券研究所 

 

3.情绪与技术：个股继续偏低，指数面临支撑可能震荡回升 

3.1 市场情绪：个股维持低位，强度仍偏弱，短期仍有上行空间 

市场情绪上看，个股持续维持低位震荡，强度继续偏低，赚钱效应和资金集中

度同样仍维持中性水平；个股短期上行空间仍存在。200 日均线以上的个股占
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比一周回落至 30%以下水平震荡，持续处于低位，远未超买；涨幅超 5%个股

占比稍有回升至 2.4%，但仍处于 2%左右的低位水平，强度仍偏低；赚钱个

股占比稍有回升至 60%左右，涨幅前 100 个股成交额占比继续维持在 11%左

右，均处于中性水平。整体来看个股位置、强度和资金集中度继续维持偏低水

平，短期上行空间仍有，大概率延续震荡反弹。 

图 13： 位于 200 日均线以上个股占比  图 14： 涨幅前 100 个股成交额占比 

 

 

 

资料来源：Wind,川财证券研究所  资料来源：Wind,川财证券研究所 

 

3.2 技术分析：上证和创业板调整接近尾声，面临震荡上行 

技术图形上看，如我们预期的，上证和创业板调整空间有限，持续横盘震荡。

短期来看，上证和创业板短期调整接近尾声，可能再次震荡上行。上证周线跌

破 5 周均线，但仍处于多数均线上，周线上行形态保持良好，短期震荡回踩的

极限目标和强支撑在 10 周均线和前期突破点等 3300-3330 左右；日线持续震

荡调整，但未破位下跌，持续横盘处于 5、10、20 和 30 日粘合均线间，已经

回踩近期盘整平台低点及 30 日均线等 3330-3350 左右的强支撑，短期调整接

近尾声，面临再次震荡上行。创业板指周线继续站上所有粘合均线，中期反弹

趋势仍延续；日线同样持续横盘震荡处于 5、10、20 和 30 日粘合均线间，也

回踩了 1830-1850 左右的强支撑，短期同样面临调整结束、再次上行。 

 

 

 

 

 

 

 2,600

 2,700

 2,800

 2,900

 3,000

 3,100

 3,200

 3,300

 3,400

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

2
0

1
6

/2
/2

3

2
0

1
6

/3
/2

3

2
0

1
6

/4
/2

3

2
0

1
6

/5
/2

3

2
0

1
6

/6
/2

3

2
0

1
6

/7
/2

3

2
0

1
6

/8
/2

3

2
0

1
6

/9
/2

3

2
0

1
6

/1
0

/2
3

2
0

1
6

/1
1

/2
3

2
0

1
6

/1
2

/2
3

2
0

1
7

/1
/2

3

2
0

1
7

/2
/2

3

2
0

1
7

/3
/2

3

2
0

1
7

/4
/2

3

2
0

1
7

/5
/2

3

2
0

1
7

/6
/2

3

2
0

1
7

/7
/2

3

2
0

1
7

/8
/2

3

2
0

1
7

/9
/2

3

200日均线以上股票占比 上证综指

 2,800

 2,900

 3,000

 3,100

 3,200

 3,300

 3,400

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

22%

2
0

1
6

/6
/2

4

2
0

1
6

/7
/2

4

2
0

1
6

/8
/2

4

2
0

1
6

/9
/2

4

2
0

1
6

/1
0

/2
4

2
0

1
6

/1
1

/2
4

2
0

1
6

/1
2

/2
4

2
0

1
7

/1
/2

4

2
0

1
7

/2
/2

4

2
0

1
7

/3
/2

4

2
0

1
7

/4
/2

4

2
0

1
7

/5
/2

4

2
0

1
7

/6
/2

4

2
0

1
7

/7
/2

4

2
0

1
7

/8
/2

4

2
0

1
7

/9
/2

4

涨幅前100成交额占比 上证综指



川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 9/12 

图 15： 上证综指日线图  图 16： 创业板指日线图 

 

 

 

资料来源：Wind,川财证券研究所  资料来源：Wind,川财证券研究所 

 

三、行业主题：业绩主线，均衡配置蓝筹和成长 

业绩主线，关注补涨蓝筹和成长。（1）短期经济韧性仍强、定向降准等维稳预

期较强、海外市场强势等使得短期市场风险偏好较强，短期调整结束，资金将

均衡关注补涨蓝筹和成长。（2）有业绩的低估值、补涨蓝筹仍是配置的主线。

主要从三个角度考虑，一是景气度较高且确定性持续的周期板块，当前低库存

及供给侧改革政策的进一步推进的背景下，钢铁等周期性行业板块三四季度盈

利改善预期将确定性持续，且周期板块经过持续调整后，估值也在 20 倍以下，

值得重点关注；二是大金融中保险和银行等业绩改善的确定性和持续性较高，

券商面临业绩的阶段性改善和补涨，也是配置的重点；三是地产、汽车等低估

值的滞涨蓝筹板块，面临补涨机会。（3）节后市场风险偏好有望上升，较强的

风险偏好有望维持，短期对成长板块有利，因此部分有业绩支撑、低估值的影

视、游戏及通信、人工智能等领域的成长龙头个股也可以均衡配置。（4）主题

上，十九大前后，改革预期升温，短期建议关注油气、汽车等领域的混改和区

域改革主题；此外，短期雄安主题政策催化加速，建议关注。 
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图 17： 一级行业涨跌幅（9/25-9/29）  图 18： 蓝筹估值仍偏低 

 

 

 

资料来源：Wind,川财证券研究所  资料来源：Wind,川财证券研究所 

 

从资金角度看，汽车、国防军工、非银金融和交通运输等板块资金一周有所流

入，电子元器件、通信、综合、传媒等板块资金大幅流出。资金流入端，非银

行金融、国防军工、交通运输等板块融资余额小幅增加；汽车、轻工制造、基

础化工等板块获小幅增持。资金流出端，通信、综合、基础化工等板块融资余

额大幅减少；电子元器件、计算机、医药等板块减持较多。汽车板块相对受资

金青睐，电子元器件板块资金连续两周大幅流出。 

图 19： 行业资金变化  图 20： 行业增减持 

 

 

 

资料来源：Wind,川财证券研究所  资料来源：Wind,川财证券研究所 

 

行业估值仍较分化。剔除负值之后，29 个中信一级行业的市盈率（TTM）中

位数是 33.36 倍，但全部 A 股、中小企业板和创业板股票的市盈率（TTM）

中位数分别为 45.86 倍、49.51 倍和 66.33 倍，整体上看 A 股的估值并不低，

尤其是大多数中小创股票的估值依然处于高位。成长股板块中，全部 TMT 行

业外加电子元器件行业的个股市盈率中位数是 41.90 倍。周期性板块中，钢铁
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行业高出均值的程度达到 1.26 倍标准差，而石油石化行业目前的市净率低于

均值的水平 0.74 倍标准差。 

图 21： 一级行业市净率（整体法）  图 22： 一级行业市盈率（TTM，整体法） 

 

 

 

资料来源：Wind,川财证券研究所  资料来源：Wind,川财证券研究所 

 

风险提示 

政策风险 

宏观政策出现较大变动风险；全球出现新的“黑天鹅”事件风险。 

数据风险 

数据有一定的延时风险。 
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