
 

9月秋收行情，哪些板块
不能错过 
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本周首个交易日 A 股三大指数依旧低开，振幅较上周五（9 月 2 日）

稍有扩大，借助尾盘拉升故多以上涨收盘，昨日三大指数震荡上行，截至

收盘三大指数均收涨，延续较好的回暖趋势。周内上证指数涨 1.79%，深

证成指涨 0.83%，创业板指涨 0.30%，继上周四（9 月 1 日）成交量巨缩

2000 亿之后，连续三个交易日成交量都在 7500 亿左右，而昨日成交量回

增 995 亿。盘面上，资源股再次强势领涨两市，天然气、油服板块掀涨停

潮涨幅居前，锂电光伏储能同样拉升，而食品加工制造、白酒饮料制造等

消费板块表现较差。两市个股周内涨多跌少，情绪上涨，市场走强，赚钱

效应中等偏上。 

8 月 31 日国常会作为 8 月 24 日国常会的延伸，9 月 5 日（周一）国

新办举行的国务院政策例行吹风会同样如此，继续聚焦政策和举措的落实，

包括继续升级政策性开发性金融工具、落实金融机构支持政策，在短板方

面首先要扩大投资及消费需求，最重要的是强调地方“一城一策”要用好

房地产支持政策，后续地产基建行业或许会迎来更大的修复力度。从上周

的股市走势也可以看出来，地产、银行、建材等板块逆市上行，市场信心

有所回暖。当日，国家统计局公布 8 月 PMI 指数，制造业 PMI 指数录得

49.4%、较上月回升 0.4pct，虽然仍在收缩区间，但已好于预期，部分需

求可能受到高温、缺电影响，偏上游行业的工业生产有所走弱，不过多数

分项指标同比小幅改善。 
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疫情方面，8 月末至 9 月初，国内多地疫情再一次集中爆发，深圳、

成都、大连等多个主要城市受到牵连，对部分产业也可能造成负面影响，

比如成都疫情对电子信息产业链的冲击最为明显，而在旅游旺季叠加之下，

西藏、内蒙古、海南等均有零星散发病例，对旅游业造成冲击。所以在消

费端方面，企业和居民信心可能进一步受挫，需求预期和热情遭遇打击。 

全球经济衰退前景有所降低。欧元区 7 月 PPI 同比增长 37.9%，环比

增长 4%，均分别高于预期值 35.8%、2.5%，但是 8 月 CPI 同比上涨 9.1%，

创历史新高！美国 8 月失业率录得 3.7%，时隔 5 个月首次上升，8 月季调

后非农就业人口 31.5 万人，相较于 7 月井喷式增长出现回落，就业市场乃

至加息或迎来拐点。此外欧洲能源危机依旧持续，俄罗斯也做出相应的反

制措施。 

以国常会为主要发力端的新一轮稳增长持续“加力”，资金与项目不

匹配等问题缓解，政策落地速度也在加快，下半年对经济的支撑作用也会

逐步显现，比如建筑业订单连续四个月得到改善，与基建产业链相关的高

频数据持续回升等。但也需注意到下游服务业活动预期和新订单需求连续

两个月回落，或受到 8 月末多地疫情爆发所致，此扰动因素目前仍具有不

稳定性。 
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本文逻辑： 

一、投资展望 

二、上周市场回顾 

三、市场资金动向 

四、市场温度 

五、其他热点事件评述 

一 

投资展望 

（一）A 股市场 
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上周 A 股跌幅进一步扩大，多项指数在上周后几个交易日连续下跌，

重回 8 月初的水平，整体来看 A 股处在缩量震荡行情内。经过 8 月的政策

部署与落地，目前国内经济呈现弱复苏的状态，生产端景气指标有所回升，

需求端受益于低基数效应，同时投资在政策推动下进一步回暖，而随着 9

月施工建设、消费旺季的到来，后续国内经济将会得到较大的改善。出口

方面受到义乌及部分地区的疫情影响短期承压，但长期来看，韧性依旧比

较强。 

上周政策发布方面并不密集，主要聚焦在前期政策落地方面，A 股部

分板块在政策的推动下有所反弹。具体来看以下四条线可持续关注： 

（1）外部技术封锁下叠加国产替代的半导体、芯片、新材料等板块。

从基本面来看，根据中报数据，7/8 月这类型公司的订单出现爆发式增长，

尤其是政府和医疗机构在这方面投入巨大，形成支撑；从短期影响因素来

看，美国芯片厂商近期相继收到通知要求对中国区客户断供高端 GPU 芯片，

国产化替代再一次引起关注，GPU 芯片在个人计算机、云计算、人工智能、

安防监控等领域有着广泛的应用，但目前国产高性能 GPU 芯片市场近乎空

白，国产替代空间较大，后期商业化市场的拓展同样值得关注。 

（2）XR 应用、元宇宙等新技术催化下传媒等板块的困境反转机会。

首先暑期档电影市场表现显著超过 2021 年同期，市场回暖较为明显，其

次临近中秋国庆等集中居民消费周期，随着国内疫情在地方政府的强力管

控下，展望 Q3、Q4，传媒行业有望边际改善；此外，VR/AR/XR 硬件销
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售的普及、对元宇宙等新技术的应用，使游戏板块在场景布局上有进一步

的拓展，借此有望获得快速的发展机会。 

（3）保交楼持续推进下的建筑装饰、建材、家电板块。从上周国常会

对“一城一策”的定调来看，后续将会有更全面效果更强的政策加速落地，

恢复市场信心和预期；随着年中大宗商品及原材料价格震荡回落，下游成

本端压力得以释放，叠加社零数据企稳改善，展望后续市场消费情绪持续

好转，与地产相关的建筑建材、家电等行业或可逐步回暖。 

（4）全球气温异常下粮食安全催化的农林牧渔、生猪养殖板块机会较

大。8 月 31 日，世界气象组织预测本世纪首次出现“三峰”拉尼娜现象并

且将至少持续到今年年底，加剧了世界不同地区的干旱和洪水，对全球粮

食的正常供给造成了负面影响，如玉米、小麦、大豆等，对国内粮价波动

造成影响，可择机配置；截至 9 月 2 日（上周五），全国生猪价格环比上涨

6%，面对各大节日、“双十一”的到来，猪肉消费或迎来小幅回暖，猪肉

价格也已迎来新一轮上行周期，预计 Q3 猪价将震荡走强，也有助于下游

屠宰行业盈利状况改善。 

（二）中报业绩评价 

A 股 2022 年中报业绩披露终于落下了帷幕，那么哪些行业在上半年

表现突出？哪些行业萎靡不振？下半年他们的机会在哪里？对于普通投资

者来说关注哪些板块获益最大？我们一起来看看。 



 

 - 7 - 

首先整体上来看，在上半年疫情冲击、国际地缘形势不明朗、全球经

济衰退预期持续等内外部不稳定因素的影响下，2022 年上半年 A 股盈利

仍有韧性，整体维持正增长达 4.0%，营收增长 10%，但需要注意的是上

市企业营收、盈利同比增速下滑，而上游和景气制造表现亮眼。从单季度

上来看，二季度 A 股盈利增速为 2.7%。 

从板块来看，创业板由于上游价格环比回落，中游制造盈利能力提升，

所以 Q2 净利润同比增速明显回暖；科创板虽依旧维持 19.1%的累计归母

净利润高增速表现，但因电子周期下行，Q2 单季度归母净利润同比转负、

较 Q1 回落明显。对应到主要指数，上半年归母净利润同比排序为：科创

50（37.0%）>上证 50（9.6%）>沪深 300（6.0%）>创业板指（2.3%）>

中证 1000（0.8%）>中证 500（-14.4%）；Q2 单季度归母净利润同比排

序为：创业板指（19.0%）>科创 50（17.6%）>上证 50（11.6%）>沪深

300（6.8%）>中证 1000（-6.4%）>中证 500（-21.1%）。 

从风格上来看，以归母净利润累计同比计，上半年大盘成长（18.5%）>

中盘成长（18.5%）>大盘价值（7.0%）>中盘价值（-0.2%）>小盘成长

（-16.4%）>小盘价值（-22.0%）。地产链及消费板块受疫情冲击明显，

经济需求疲弱背景下，依赖产业周期具有需求韧性的成长板块再度大幅跑

赢价值。 

从行业来看有以下特征。 

首先上游能源资源行业增长相对亮眼但业绩分化比较严重。其中煤炭/
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石油石化二季度盈利增长 109%/42%，且是唯二连续两个季度增速环比提

升的板块，有色金属/基础化工分别增长 65%/30%；新能源领域锂资源/

硅料硅片 /正极材料景气度居前，单季度平均盈利同比增长幅度在

335%/361%/70%。 

其次，成长制造领域中，电力设备/新能源是连续两个季度利润加速增

长的行业，而在新能源细分领域中风电光伏产业链/新型电网 Q2 盈利环比

高增 7.5pct/25.3pct，动力电池、储能等景气度最高，光伏电池组件、逆

变器加速增长；但是军工 Q2 盈利增速下滑至 4.5%；电子受消费电子和光

学光电的影响下滑更严重，幅度达到了 25%。 

同时，整体上消费领域受疫情影响业绩下滑严重，而且分化同样比较

严重。必选消费盈利虽仍然为负，但改善明显（由 Q1-17.4%回升至

Q2-12.1%），农林牧渔板块中的农产品相关行业利润增长环比改善，养殖

类行业依旧续亏，商贸零售季度环比下滑严重，医疗服务景气度引领整个

必选消费领域；可选消费上，比重较大的白酒和大部分家电行业 Q2 盈利

增速有所下滑，轻工制造整体改善明显，消费服务依旧处于亏损中，中报

收入增速连续两个季度加速的行业是美容护理，细分板块中医疗美容表现

不错，Q1 至 Q2 单季度盈利同比分别为 24.9%/12.8%。 

最后，房地产链依旧是表现最差的一环。大部分板块业绩在 Q2 均有

所下滑，其中房地产板块二季度盈利下滑 73%，工程机械、水泥和装饰材

料等盈利同比进一步下滑，家电和家居二季度盈利同比改善，分别增长 14%
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