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短期配置长端利率债，中期等待全球风

险资产上行 
  

——周观点与市场研判 
 
[Table_Industry] 日期: shzqdatemark  

  
 

 
[Table_Summary] 
◼ 主要观点 

宏观观点： 

1、 关注美国通缩周期和货币政策拐点到来，等待全球风险资产上

行。 

2、 美国加息尾部风险可能会冲击中国经济总量水平。 

市场观点： 

1、 经济总量水平仍处低位，指数也依旧处于底部，短期可能继续释

放风险。 

2、 美国加息周期尾部风险可以用长端利率债来对冲。 

3、 美国货币政策转向将开启全球风险资产上行的时间窗口。 

策略矩阵： 

规模/类别 绝对收益 相对收益 

大规模 

1、 大消费（白酒医药） 

2、 恒生指数 

3、 电车产业龙头 

1、 电车产业龙头和半导

体 

2、 大消费（白酒医药） 

3、 恒生科技 

中小规模 无 

1、 地产链 

2、 大消费（白酒医药） 

3、 电车产业龙头 

资料来源：上海证券研究所 （注：行业排名区分先后，大小规模主要考虑交易
周期差异，绝对和相对收益分别考量盈亏比和弹性） 

市场复盘：上周，各种风格全面下探，金融、消费、稳定、成长、周

期风格分别下跌 1.01%、1.36%、5.03%、5.53%、5.95%。申万一级

行业全面下跌，基础化工、公用事业、电力设备跌幅居前，分别下跌

7.31%、7.92%、9.30%。 

指数表现：上周主要市场指数全面下跌，创业板指领跌。全 A、沪深

300、中证 500、创业板指、科创 50、上证 50、上证综指分别下跌

4.85%、3.94%、5.74%、7.10%、3.41%、2.88%、4.16%。 

风格表现：市场风格方面，大中小盘均有不同程度的下跌，小盘股领

跌；高中低估值板块下跌，高中估值板块下降幅度较大。上周，大盘
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股、中盘股、小盘股分别下跌 2.55%、4.96%、5.64%。估值板块方

面，高估值、中估值、低估值板块分别下跌 5.45%、5.42%、2.10%。 

短期市场情绪：上周主要指数日均成交额环比有所下降。主要指数换

手率环比均有所上升。上周行业交易活跃度分化明显。上周，北向资

金继续流出，累计净买入下降。陆股通周内主要流入行业前三为：计

算机、煤炭、交通运输；医药生物、农林牧渔、银行行业净流出较

大。北向资金行业持股数量周环比增加前三依次为国防军工、美容护

理、食品饮料行业；减少前三依次为房地产、非银金融、电子行业。 

长期市场情绪： 市场风险偏好近期回落。沪深 300股息-十年国债收益

率当前为 0.002%，环比增加 0.06%，位于均值以上，处于 99.7%的历

史分位；A 股隐含股权风险溢价（ERP）当前值 3.28%，环比上行

0.22 个百分点，处于 93%的历史分位。 

 

◼ 风险提示 

经济下行风险；疫情反弹超预期；流动性收紧超预期；海外经济复苏

弱于预期；地缘政治冲突加剧等。 
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1、市场回顾 

上周主要市场指数全面下跌，创业板指领跌。全 A、沪深 300、

中证 500、创业板指、科创 50、上证 50、上证综指分别下跌

4.85%、3.94%、5.74%、7.10%、3.41%、2.88%、4.16%。 

指数估值方面，指数估值整体下跌，市盈率下跌指数为：全 A

（-0.76X)、沪深 300（-0.42X)、中证 500（-1.26X)、创业板指（-

3.24X)、上证 50（-0.25X)、上证综指（-0.49X)；上证综指、中证

500、科创 50估值较低，估值分位数分别处于 4%、12%和 11%。  

市场风格方面，大中小盘均有不同程度的下跌，小盘股领跌；

高中低估值板块下跌，高中估值板块下降幅度较大。上周，大盘

股、中盘股、小盘股分别下跌 2.55%、4.96%、5.64%。估值板块

方面，高估值、中估值、低估值板块分别下跌 5.45%、5.42%、

2.10%。 

图 1 上周主要市场指数下跌  图 2 上周指数估值整体下跌 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

 

图 3 上周高中低估值板块下跌  图 4 上周大中小盘均有不同程度的下跌，小盘股领

跌 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 
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2、板块表现 

上周，各种风格全面下探，金融、消费、稳定、成长、周期

风格分别下跌 1.01%、1.36%、5.03%、5.53%、5.95%。申万一

级行业全面下跌，基础化工、公用事业、电力设备跌幅居前，分

别下跌 7.31%、7.92%、9.30%。 

估值方面，上周行业估值整体下跌。美容护理行业估值领增，

农林牧渔行业估值领跌，基础化工、传媒、国防军工、社会服务、

电子、环保、通信、机械设备、公用事业、汽车、电力设备、综

合、农林牧渔行业 PE 下降 1.01X、1.04X、1.05X、1.48X、1.60 

X、1.70X、1.71X、1.84X、2.24X、2.52X、3.51X、3.52X、

4.29X。其余行业 PE 当前值均在 1X 内小幅变动。农林牧渔、汽

车、社会服务行业 PE 水平居于市场前列，通信、有色金属、医药

生物行业估值水平仍然大幅落后于市场。  

 

 

图 5 上周各种风格全面下探  图 6 上周一级行业全面下跌 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 
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图 7 上周行业估值整体下降 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 8 上周农林牧渔行业 PE 历史分位数 97.70%居首 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 
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3、市场情绪 

3.1 短期市场情绪 

3.1.1 成交额与换手率 

上周主要指数日均成交额环比有所下降。全 A、创业板指、中

证 500、沪深 300 日均成交额环比分别下降 21.21%、20.84%、

18.00%、15.17%。两市日均成交额为 8034.36 亿元，环比下降

123.68 亿元。主要指数换手率环比均有所上升。上周行业交易活

跃度分化明显，房地产行业日均成交额同比上升达 11.59%，非银

金融日均成交额环比上升 11.40%。市场上涨家数 408 家，下跌家

数 3712 家。  

 
图 9 上周全 A 日均成交额环比下降 21.21%  图 10 上周创业板指日均成交额环比下降 20.84%

  

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

 

图 11 上周中证 500 日均成交额环比下降 18.00%  图 12 上周沪深 300 日均成交额环比下降 15.17% 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 
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换手率：全A：周（右轴%）
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成交金额：创业板指：周（亿元）
换手率：创业板指：周（右轴%）
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成交金额：中证500：周（亿元）
换手率：中证500：周（右轴%）
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成交金额：沪深300：周（亿元）
换手率：沪深300：周（右轴%）

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_46300


