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 中美扰动不改核心逻辑：估值健康盈利改

善，以时间换空间 
观点概述：  

 

本周成交额仍然在万亿以上，周五金融和服务板块深度回调，周

期股由于低估值和前期涨幅相对较低在本周的回调中抗跌。作为牛

市的先行股——券商本周较大幅度回调，牛市预期降温。 

资金面分化，外资流出国内融资余额增加。周五北上资金大幅净

流出 163亿元，本周合计流出 250亿；融资余额本周增加 230亿元。 

七月初股市快速上涨导致波动率变大，所以受利空消息影响回

撤也比较大。周五避险情绪被触发，股指期货持仓激增表明期指套保

对冲需求增加。本轮股市的上涨是受到资金面和情绪的驱动，近期在

中美、货币政策常态化等压制下明显降温。对于后市，我们认为市场

对中美问题已经钝化，应该关注国内经济复苏同比情况和货币政策

边际变化、资本市场改革、海外疫情的发展。当前估值走到了比较健

康的位置，后续走盈利改善的慢牛，以时间换空间。 

 

策略建议： 
做多 IF2008,IH2008,IC2008 

风险提示： 
国内政策支持力度不及预期，海外疫情扩散超预期；中美摩擦升

级 
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一、 量增价跌 利润率改善，企业盈利逐步修复 

当前全部 A股上市公司中工业企业占比较大，工业企业利润的变动一定程度上能够反应总体

上市公司利润的变动。利润的指标我们是看量、价、利的变化。量是工业增加值，价是 PPI，利

是营业收入利润率。5月工业企业利润当月同比增速-19.3%。其中量（工业增加值）增价（PPI）

跌利润率改善。6月 PPI跌幅和 5月基本持平，工业增加值累计同比接近正增长，结合我们测算

的工业企业利润率，预计 6月工业企业利润同比增速-13.3%。整体来看工业企业利润逐渐修复，

上市公司当中工业企业占比较大，二季报较一季报盈利增速改善概概率较大。 

图表 1：工业企业利润和 A股净利润增速 图表 2：工业企业利润分项 

  

数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 

营收和利润增速跌幅均收窄，存货也在经济活动的复苏之下去库。营业收入增加，成本小幅

回落，费用在国家减税降费的推进之下连续 2月降低。  

图表 3：工业企业营收、利润和存货 图表 4：工业企业每百元营业收入中的费用 

  

数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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国有企业和私营企业营收和利润均继续好转，国企在经济调节中让利的情况有所缓解。 

图表 5：国企和私营企业利润增速 图表 6：国企和私营企业利润和营收 

  

数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

分项行业来看，三大行业中采矿业利润跌幅扩大，是受到石油和天然气开采的拖累；黑色金

属矿采选的营收同比增速转正。 

 

图表 7：国企和私营企业利润同比 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

制造业中仅烟草、农副食品加工、计算机通信电子计算机三个行业的同比增速为正；烟草国

有企业利润是财政国有资本经营收入的重要来源（烟草利润占比 19%）。海外居家办公、居家娱

乐等需求推升计算机出口大增，与该行业的利润和营收增速的变动方向一致。 
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图表 8：烟草和农副食品加工业利润同比 图表 9：计算机、通信电子业利润同比 

  

数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

影响企业盈利因素中跌幅还在扩大的是 PPI，国内 M1同比领先于 PPI走势近 9个月。2019年

M1持续在 3.5%中枢附近震荡，这表明 PPI走势可能长期处于负区间，直到 2021 年跌幅有可能收

窄。 

 

图表 10：PPI和工业企业利润走势较为一致 图表 11：M1领先 PPI同比 9个月 

  

数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

从宏微观角度看，基建发力或能暂时缓和 PPI下行节奏。4月基建投资增速大幅回升至

+4.8%。基建申报项目增速领先基建投资半年左右来看未来的基建增速也有望保持增长。三月份申
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报了 8万亿的基建项目，四月份申报了 7.8万亿，大幅超往年同期。所以基建的发力也会从需求

端支撑 PPI企稳。 

图表 12：申报投资额 图表 13：申报投资额 

 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 

图表 14：申报投资额 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

 

从预测每股收益的下调来看，三大指数的 EPS企稳，沪深 300、中证 500EPS有所上调。以疫

情前为基准，IC的业绩下调幅小于 IF、IH。从一致预期盈利指标来看，IC-IH EPS 增速差值和

IC/IH 走势较为一致。 
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图表 15：2020年预测 EPS 图表 16：IC-IH盈利预测和 IC/IH走势 

  

数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

上证 50里 60%的利润是由银行贡献的，从上证 50 银行股的盈利预测来看，2020年净利润增

速几乎全部被下调。 

 

图表 17：上证 50银行股 2020 年预期净利润增速 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 

影响银行利润主要有量、净息差、不良贷款率三个方面； 

疫情之下,银行在政策的引导下加大放贷力度，贷款总额较去年同期同比增加；央行货币政策

更加宽松,引导货款利率下行,导致银行息差收窄;餐饮、住宿、旅游、交通运输业、线下娱乐等行
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业受疫情冲击大,企业偿债能力下降,银行资产质量或恶化，不良贷款拨备覆盖率增加。 

图表 18：上证 50银行股利润影响因素 

 
数据来源：wind ,混沌天成研究院 

非银金融里保险是受到投资收益（一季度权益市场行情）、利率下行的影响；券商利润下行

是主要是受到自营投资收益下降的影响。随着资本市场的行情回暖和利好消息，部分券商盈利增

速上调，中信建投证券的盈利增速持续上调。 

图表 19：上证 50券商股盈利预测 图表 20：上证 50保险股盈利预测 

  

数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

IT服务是中证 500权重最多的细分行业。收益于疫情催化的需求增加，IT服务的盈利预测多

数上调。计算机股一季报业绩预告预盈的股票，比如像东方国信，针对疫情推出了基于大数据的

防疫平台，东华软件承接了火神山、雷神山的 IT系统建设，提供互联网+医疗健康服务。各省份

政府也都表现出都大数据的重视，建立大数据平台，对于 IT服务来说是增加了营收。而且这种是

方式和习惯的转变，影响更为深远。 
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图表 21：中证 500IT服务行业盈利预测 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 

受到需求端的影响，电子零部件制造行业盈利被下调。但是电子消费更多的是推迟而不是消

失，国内手机出货量同比大幅反弹，所以对全年以及明年的影响有限。 

图表 22：中证 500电子零部件制造行业盈利预测 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 

台科技股营收对 A股有指引作用，而且财报更高频。台积电一季度业绩表现亮眼，6月份也

有不错的表现。台积电二季度展望与一季度基本持平，受新冠疫情的影响，短期内公司消费电子

和汽车业务需求将降低，但由于远程办公的普及以及 5G 的推进，在线办公带动服务器、PC 端需

求增加一定程度对冲了手机需求下滑的影响。 
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图表 23：台积电月报 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 

二、 风格表现 

本周成交额仍然在万亿以上，周五金融和服务板块深度回调，周期股由于低估值和涨幅相对

较低在本周的回调中抗跌。作为牛市的先行股——券商本周较大幅度回调，牛市预期降温。 

图表 24：申万主题指数表现 图表 25：中信风格指数表现 

  

数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 

从指数风格来看，近期周期/稳定比值小幅回升以后震荡。周期板块与经济变化相关性较高，

表明市场对于国内经济好转的预期有所提高， 

图表 26：周期/稳定与沪深 300价格走势 图表 27：金融/消费与沪深 300价格走势 

  

数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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低波指数相对沪深 300本周有所回调，投资者对低波动率的股票偏好回升，低波动率股票一

般指大盘权重股。 

图表 28：沪深 300中性低波动指数和沪深 300 图表 29：沪深 300周期/非周 

  

数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 

三、 后续展望 

今年 2月 3日股指跌停释放了对疫情的悲观预期，此后市场预期流动性宽松和刺激政策托

底经济，指数一路上涨，直到海外疫情爆发冲击外需，指数回调。四月至今指数的震荡上涨的理

由在于经济复苏+流动性宽松+低估值，期间中美关系扰动市场但只是影响短期情绪。7月初随着

官方、财新 PMI均超预期来印证经济环比复苏，以及央行下调再贷款和再贴现利率，指数快速上

涨。  

图表 30：2月 4日以来指数涨跌幅 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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近期的快速上涨导致波动率变大，所以回撤也比较大。加上 6月的整体经济数据超预期，对

货币政策收紧的讨论也比较多；再加上中美事件，所以市场的避险情绪触发。 对于后市，我们

认为后续大幅下跌的空间不大，估值修复以后走盈利改善的慢牛，以时间换空间。   

资金面分化，外资流出国内融资余额增加。周五北上资金大幅净流出 163 亿元，本周合计流

出 250 亿；融资余额本周增加 230 亿元。 

国内疫情受控+A股低估值成为全球资产配置的较优选择，预计后期北上资金将持续流入。今

年上证 50和北上资金的相关性加强，而北上资金的流向和美股行情有关。近期美国疫情二次爆

发，但是各州是否实施严格的封城措施我们认为在美国大选的背景下可能性不大。整体来看，美

国疫情二次爆发但整体可控，并且当前美联储宽松政策延续，财政刺激有望加码，流动性和财政

刺激或对风险偏好形成有效支撑。 

图表 32：北上资金和上证 50走势 图表 33：北上资金和美股走势 

  

数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 

今年股票型基金和混合型基金发行火爆，为股市带来了增量资金。基金发行有择时效应，预

计 7 月将迎来发行小高峰，更多增量资金入市。 
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本周股市成交额持续破万亿。融资余额本周增加 230亿元，但是融资买入额/成交额继续回

落。融资余额是杠杆资金，杠杆资金比例过高容易带来快涨快跌，当前万亿成交额中杠杆资金的

贡献相对没那么大。 

图表 35：成交额 图表 36：融资余额 

  

数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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数据来源：wind ,混沌天成研究院 

图表 41：融资买入占比  
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数据来源：wind ,混沌天成研究院 

图表 42：险资和北上资金入市情况  

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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对于后市，我们认为后续大幅下跌的空间不大，估值走到了比较健康的位置，后续走盈利改

善的慢牛，以时间换空间。 

其他数据跟踪 

一、市场情绪 

市场情绪降温，涨停股票占比迅速回落。从亏损股/绩优股比值来看，当前市场情绪处于历史

较低水平。 

 

 

 

 

 

 

图表 43：险资持股行业情况  

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 

图表 44：机构投资者持股特点  

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 

流通市值（亿元） 公募 保险 社保 陆股通 全部A股 流通市值（亿元） 公募 保险 社保 陆股通 全部A股

0-100 53.60% 55.90% 52.40% 62.10% 78.80% 0-100 5.60% 2.30% 10.20% 3.50% 21.60%

100-300 29.50% 24.50% 31.30% 25.20% 14.40% 100-300 16.60% 3.90% 19.30% 13.50% 19.50%

300-500 8% 7.90% 9.10% 6.10% 3.30% 300-500 13.50% 2.70% 16.80% 11.80% 9.90%

500-1000 4.60% 5.20% 5.40% 3.50% 1.90% 500-1000 16.50% 7.10% 6.90% 13.50% 10.50%

1000-2000 2.30% 1.90% 0.90% 1.70% 0.90% 1000-2000 18.10% 2.20% 3.80% 14.70% 9.70%

2000-5000 1.30% 2.70% 0.50% 1% 0.50% 2000-5000 16.40% 29.40% 2.50% 24.30% 11.90%

5000-10000 0.40% 1.10% 0% 0.30% 0.20% 5000-10000 7.70% 48.70% 0% 9.40% 8.50%

10000-20000 2% 0.80% 0.40% 0.10% 0.10% 10000-20000 5.40% 3.70% 40.50% 9.40% 8.30%

个数占比 个数占比
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图表 1：涨停家数占比 图表 2：亏损股/绩优股 

  

数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 

目前沪港 AH溢价指数处于较高位置。沪港 AH溢价指数处于历史低位时，往往对应着沪深

300 指数的底部。恒生 AH股溢价指数跟踪的 74只个股主要是在金融、周期性和防御性行业中的

央企和地方国企，成长空间不高，当 AH溢价在高位时表明市场情绪可能过热。 

图表 3：沪港 AH溢价和沪深 300走势 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 

二、 估值 

权益风险溢价（ERP）是指股票收益超出无风险利率的部分，可以衡量风险资产相对于无风险

资产的吸引力。当前股指相较于无风险资产有吸引力。 

图表 4：上证综指 ERP和价格走势 图表 5：沪深 300ERP和价格走势 
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数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 

图表 6：上证 50ERP和价格走势 图表 7：中证 500和价格走势 

  

数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

三、 股息率 

从指数的股息率来看，股指相对债券仍有吸引力。 

 

图表 8：沪深 300股息率 图表 9：上证 50股息率 
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数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

图表 10：中证 500股息率 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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