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投资策略 

周期与消费跷跷板——市场回顾 9 月 3 周 

A 股行情复盘：上游资源回调，医药板块回暖 

海外通胀上行压力消减，疫情继续扰动国内经济。美国 8 月未季调 CPI 环比

上升 0.3%，为七个月来最小涨幅，通胀上行压力消退或影响联储宽松政策，

本周美元指数上涨、美股三大股指继续下挫，外资结束连续数周的净流入态

势。与此同时，国内 8 月经济数据继续凸显经济下行压力，疫情对消费的冲

击尤为剧烈，8 月社会消费品零售同比大幅下滑至 2.5%。 

指数与风格：A 股下跌，医药和消费风格占优。创业板指和上证指数涨幅居

前，周度涨跌幅分别为-1.2%和-2.41%。风格绝对表现来看，医药和消费、

小盘、高市盈率和亏损股占优。风格相对表现来看，小市值、超小市值相对

市场表现均占优，成长风格表现较弱。 

行业表现：行业多数下跌，化工、医药生物和公用事业表现居前。 

领涨指数：近 20 日中小市值依旧占优，采掘、公用事业涨幅居前。 

估值跟踪：A 股估值下行，沪深 300 和创业板指的 PE 估值历史分位回落较

少；行业估值多数下行，医药生物、化工和公用事业有所回升。 

海外行情回顾：全球股市多数下跌 

全球重要股指多数下跌，越南证交所、印度孟买 30 和韩国 KOSPI 占优。 

美股市场：三大指数继续下挫，标普 500 行业多数下跌，能源、可选消费和

金融表现居前，成长、大盘风格相对占优。指数估值多数下行，行业估值整

体下行，估值回升较多的是能源、可选消费和医疗保健。 

港股市场：指数全面下跌，恒生一级行业全面下跌，能源业、医疗保健业和

必需性消费业跌幅较小。港股指数估值全面下行，行业估值整体下行，本周

估值分位回升较多的行业是工业、医疗保健业和能源业。 

大类资产表现：海内外风险偏好回落，人民币贬值 

本周全球市场下跌，发达市场优于新兴市场。商品价格多数下跌，布伦特原

油上涨，LME 金、LME 铜和 CRB 工业金属下跌。利率债方面，美债长端利

率回升，短端利率回落，中债长短端利率均有所回升；信用债方面，3 年期、

5 年期 AAA+中票信用利差均扩大；可转债方面，转债指数上涨。汇率方面，

美元指数上涨，人民币、欧元下跌。波动率方面，VIX 指数回升。 

相对表现：商品方面，铜金比下行，油金比、伦敦金/CRB 工业金属下行。

债市方面，中美利差有所收窄，德美利差有所扩大。股债相对价值来看，万

得全 A 口径下的修正风险溢价、标普 500 风险溢价均有所回升。 

领涨资产：原油、MSCI 新兴市场和可转债 20 日表现占优。 

风险提示：海外波动加剧；宏观经济和政策超预期变化；监管政策超预期扰

动。 
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A 股行情复盘：上游资源回调，医药板块回暖 

海外通胀上行压力消减，疫情继续扰动国内经济 

 

美国 8 月未季调 CPI 同比上升 5.3%，与预期值一致，环比上升 0.3%，为七个月来最小

涨幅。通胀上行压力消退或影响美联储宽松货币政策，本周美元指数上涨、美股三大股

指继续下挫，美元走强叠加海内外风险偏好回落背景下，外资结束连续数周的净流入态

势。与此同时，国内 8 月经济数据继续凸显经济下行压力，疫情对消费的冲击尤为剧烈，

8 月社会消费品零售同比大幅下滑至 2.5%，此外工业增加值同比也有所回落，固定资产

投资则在制造业投资上行驱动下有所好转。 

指数与风格：A 股下跌，医药和消费风格占优 

 

本周 A 股下跌，指数全面下跌。创业板指和上证指数跌幅较少，周度涨跌幅分别为-1.20%

和-2.41%；科创 50 和沪深 300 跌幅居前，周度涨跌幅分别为-5.41%和-3.14%。 

 

图表 1：A 股核心指数走势（近 120 个交易日，首日基点 1000） 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 2：A 股核心指数本周涨跌幅（%） 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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风格绝对表现来看，医药和消费、小盘、高市盈率和亏损股占优。资金风格方面，茅指

数、陆股通指数和基金重仓指数分别下跌 1.93%、2.6%和 3.08%；中证 800 风格方面，

医药（2.21%）和消费（-2.11%）表现占优；个股特征方面，小盘（-2.34%）、高市盈

率（-2.08%）和亏损股（-2.36%）表现占优。 

 

风格相对表现来看，小市值、超小市值相对市场表现均占优，成长风格表现较弱。从相

对表现来看，本周超小市值/万得全 A、中证 1000/沪深 300、科创 50/沪深 300、创业板

指/沪深 300 表现分别为 1.48%、0.61%、-2.34%和 2.01%。 

 

图表 3：A 股各类风格指数本周涨跌幅（%） 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 4：最小市值指数/万得全 A、中证 1000/沪深 300 走势  图表 5：科创 50/沪深 300、创业板指/沪深 300 走势 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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行业表现：多数下跌，化工、医药生物和公用事业涨幅居前 

 

申万一级行业多数下跌，化工、医药生物和公用事业涨幅居前。本周 28 个申万一级行

业中 4 个行业上涨，涨幅靠前的行业为化工、医药生物和公用事业，分别上涨 2.8%、

2.63%和 1.26%，跌幅较大的行业为钢铁、有色金属和建筑材料，分别下跌 7.87%、7.33%

和 7.15%。 

 

图表 6：申万一级行业本周、近 20 个交易日涨跌幅（%） 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

领涨指数：近 20 日中小市值依旧占优，采掘、公用事业涨幅居前 

 

过去 20 个交易日中表现较好的市场指数为中证 500、上证指数和陆股通指数，行业为采

掘、公用事业、化工、钢铁和建筑装饰，概念为风力发电、锂电负极、磷化工、CRO 和

医疗服务。过去 120 个交易日中表现较好的市场指数为中证 1000、中证 500 和创业板

指，行业为采掘、有色金属、化工、电气设备和钢铁，概念为锂矿、盐湖提锂、磷化工、

纯碱和锂电负极。 

 

图表 7：近 20 个交易日最优市场、行业与概念指数表现（%）  图表 8：近 120 个交易日最优市场、行业与概念指数表现（%） 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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估值跟踪：A 股估值下行，行业估值整体下行 

 

PE 估值来看，上证 50 和深证成指处于历史高位，科创 50 和中证 500 处于历史低位。

当前上证 50 和深证成指的 PE 估值分别为 10.75 和 26.92，历史分位分别为 62.99%和

62.22%，处于历史高位；科创 50 和中证 500 的 PE 估值分别为 56.98 和 21.94，历史分

位分别为 0.24%和 6.64%，处于历史低位。资金风格来看，茅指数、基金重仓指数和陆

股通指数的 PE 估值分别为 33.3、15.75 和 15.81，分别处于 96.52%、62.56%和 10.3%

分位。 

 

本周 A 股估值下行，指数估值全面下行。创业板指和中证 500 的 PE 估值历史分位下行

较少，本周分别变动-1.24 和-2.35 个百分点；科创 50 和沪深 300 的 PE 估值历史分位下

行较多，本周分别变动-6.94 和-5.76 个百分点。资金风格来看，茅指数、基金重仓指数

和陆股通指数的 PE 估值历史分位本周分别变动-0.91、-3.76 和-5.65 个百分点。 

 

图表 9：万得全 A、万得全 A（除金融、石油石化）、全部 A 股 PE 中位数走势 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 10：A 股市场指数 PE 估值历史分位（2010 年至今） 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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申万一级行业估值多数下行。当前 PE 估值历史分位前五行业分别是电气设备（91%）、

汽车（89%）、食品饮料（84%）、休闲服务（68%）、综合（63%），后五的行业分别是

房地产（1%）、非银金融（5%）、传媒（6%）、通信（7%）、建筑装饰（7%）。回升前

五行业是医药生物、化工、公用事业、农林牧渔和传媒，分别回升 4.6、3.37、1.4、-0.07

和-0.28 个百分点；回落前五行业是银行、家用电器、有色金属、建筑材料和国防军工，

分别回落 14.4、8.64、8.32、7.44 和 5.83 个百分点。 

 

图表 11：申万一级行业 PE 估值历史分位（2010 年至今） 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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盈利-估值视角：家用电器 PE-G 匹配程度较高，计算机 PB-ROE 较为匹配 

 

综合各行业盈利与估值水平进行考察，PE-G 视角下家用电器、机械设备和汽车行业匹配

程度较高，国防军工、食品饮料和公用事业行业相对高估，而农林牧渔、交通运输和钢

铁相对低估；PB-ROE 视角下计算机、通信和传媒行业匹配程度较高，休闲服务行业相

对高估，银行、建筑装饰和房地产行业相对低估。 

 

图表 12：申万一级行业 PE-G 对比 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 13：申万一级行业 PB-ROE 对比 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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海外行情回顾：全球股市多数下跌 

全球股市多数下跌，A 股持续处于低位 

 

本周全球重要股指多数下跌，越南证交所、印度孟买 30 和韩国 KOSPI 表现相对占优，

分别为 1.43%、1.22%和 0.47%。香港恒生、沪深 300 和巴西 IBOV 表现相对靠后，分

别为-4.9%、-3.14%和-2.49%。 

 

图表 14：全球重要股指本周涨跌幅（%） 

 
资料来源：bloomberg，国盛证券研究所 

 

横向来看，全球重要指数中创业板指估值排名第二，而上证指数估值处于倒数第三。当

前纳斯达克、创业板指和印度孟买 30 估值靠前，分别为 120.89、53.93 和 30.61；巴西

IBOV、香港恒生和上证指数估值靠后，分别为 8.8、10.27 和 15.41。 

 

图表 15：全球重要股指历史分位（2010 年至今） 

 
资料来源：bloomberg，国盛证券研究所 
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美股市场：三大指数继续下挫，估值多数下行 

 

美股市场指数多数下跌，能源、可选消费和金融表现较好，成长、大盘风格相对占优。

本周罗素 2000、道琼斯工业、纳斯达克和标普 500 指数涨跌幅分别为 0.42%、-0.07%、

-0.47%和-0.57%。标普 500 行业多数下跌，能源、可选消费和金融表现居前，涨跌幅

分别为 3.31%、0.54%和-0.09%。从风格相对表现来看，纳斯达克/道琼斯工业有所上

行，罗素 2000/标普 500 有所下行，表明成长与大盘风格相对占优。 

 

本周美股指数估值多数下行，行业估值整体下行。市场指数来看，当前纳斯达克、罗素

2000、标普 500 和道琼斯工业 PE 估值分别为 120.89、169.06、26.53 和 20.84，历史

分位分别为 99.52%、97.65%、92.53%和 89.31%，本周分别变动-0.24、2.24、-0.54

和-0.14 个百分点。行业估值来看，当前 PE 估值分位数靠前行业的分别是信息技术

（95.15%）、电信服务（94.4%）和工业（92.84%）；本周估值分位数回升前三的行业

是能源、可选消费和医疗保健，分别回升 1.11、0.31 和-0.24 个百分点。 

 

图表 16：美股市场与行业指数本周涨跌幅（%） 

 
资料来源：bloomberg，国盛证券研究所 

 

图表 17：纳斯达克/道琼斯工业、罗素 2000/标普 500 走势 

 
资料来源：bloomberg，国盛证券研究所 
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图表 18：美股市场与行业指数历史分位（2010 年至今） 

 
资料来源：bloomberg，国盛证券研究所 

港股市场：指数全面下行，估值整体下行 

 

港股市场指数全面下跌，能源业、医疗保健业与必需性消费业表现较好。本周恒生科技、

恒生中国企业指数和恒生指数指数涨跌幅分别为-4.39%、-4.76%和-4.9%。恒生一级行

业多数下跌，能源业、医疗保健业和必需性消费业表现居前，分别上涨 1.03%、0.28%

和-1.76%。 

 

本周港股指数估值全面下行，行业估值整体下行。市场指数来看，当前恒生中国企业指

数、恒生指数和恒生科技 PE 估值分别为 9.96、10.67 和 32，历史分位分别为 74.89%、

55.54%和 2.12%，本周分别变动-2.46、-7.55 和-4.26 个百分点。行业估值来看，当前

PE 估值分位数靠前的分别是医疗保健业（92.75%）、非必需性消费业（62.58%）和原

材料业（30.81%）；本周估值分位数回升前三的行业是工业、医疗保健业和能源业，分

别回升 2.04、1.45 和 0.14 个百分点。 

 

图表 19：港股市场与行业指数本周涨跌幅（%） 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表 20：港股市场与行业指数历史分位（2010 年至今） 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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大类资产表现：海内外风险偏好回落，人民币贬值 

全球市场下跌，海内外风险偏好回落 

 

股市方面，本周全球市场下跌 0.99%，发达市场（-0.82%）优于新兴市场（-2.26%）。

大宗商品方面，商品价格多数下跌，布伦特原油上涨 3.32%，LME 金、LME 铜和 CRB

工业金属分别下跌 2.22%、3.9%和 6.54%。利率债方面，美债长端利率回升，短端利

率回落，中债长短端利率均有所回升；信用债方面，美国 IG 债、HY 债 OAS 利差有所收

窄，中国 3 年期、5 年期 AAA+中票信用利差有所扩大；可转债方面，中证转债指数下

跌 2.61%。汇率方面，美元指数上涨 0.66%，人民币汇率和欧元汇率分别下跌 0.34%和

0.75%。波动率方面，VIX 指数回落。 

 

图表 21：全球大类资产本周表现 

 

资料来源：bloomberg，wind，国盛证券研究所 

 

商品相对表现来看，铜金比下行，油金比、伦敦金/CRB 工业金属上行。债市相对表现来

看，中美利差有所收窄，德美利差有所扩大。股债相对价值来看，万得全 A 口径下的修

正风险溢价、标普 500 风险溢价均有所回升。 
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图表 22：铜金比、油金比走势  图表 23：伦敦金价/CRB 工业金属走势 

 

 

 
资料来源：bloomberg，国盛证券研究所 

 
资料来源：bloomberg，国盛证券研究所 

 

图表 24：中美利差走势（%，基于 10 年期国债利率）  图表 25：德美利差走势（%，基于 10 年期国债利率） 

 

 

 
资料来源：bloomberg，wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：bloomberg，国盛证券研究所 

 

图表 26：A 股修正 ERP 走势（%）  图表 27：SPX-ERP 与 VIX 指数走势（%） 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：bloomberg，国盛证券研究所 
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领涨资产：原油、MSCI 新兴市场和可转债 20 日表现占优 

 

过去 20 个交易日中表现较好的大类资产为原油、MSCI 新兴市场和可转债，分别上涨

9.59%、3.38%和 2.77%。过去 120 个交易日中表现较好的大类资产为原油、可转债指

数和 MSCI 发达市场，分别上涨 15.94%、12.6%和 10.14%。 

 

图表 28：近 20 个交易日与近 120 个交易日全球大类资产表现（%） 

 

资料来源：bloomberg，wind，国盛证券研究所 

 

风险提示 

1、海外波动加剧；2、宏观经济和政策超预期变化；3、监管政策超预期扰动。 
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