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 美股闻鸽起涨，北上创近 7 周最大净流入 
观点概述：  

 
本周三大股指均上涨，IF、IH 表现好于 IC。 白酒板块表现强

势，带动消费板块领涨。成长股在注册制首周的表现波动较大，本周

整体录得上涨。 

本周资金面较好，外资和融资余额变动均正增长。融资余额小

幅增加 7 亿元，本周北上资金净流入 80 亿元，是近 7 周最好的表

现。周内美联储修改货币政策，鲍威尔讲话鸽声嘹亮，美国仍然处于

低利率时代，对通货膨胀上升的预期暂不实行约束。美股录得近三

周最大涨幅，宽松的货币环境为北上资金的流入提供了基础。 

 

我们保持对股指看多的观点不变。估值偏低，盈利改善，股市流

动性充足，当前确实没有看空的理由。中美关系是扰动，但是股市的

反应已经钝化，向下有基本面和宏观流动性支撑。接下来的逻辑不

是流动性宽松，而是以时间换空间，走盈利改善的慢牛。 

 

本周创业板注册制改革实施落地，创业板指数上涨 4.6%，IC里

的创业板指数表现欠佳。IC里创业板股票权重为 13.29%，IF 创业板

权重为 7%。IF、IC 里创业板成分股市值在创业板里靠前，从去年四

季度开始积累较大涨幅，估值相对较高，7 月份指数成分变动的时候

已经积累了巨大涨幅。IF估值中位数 75倍 pe，IC 估值中位数 62 倍

pe。本周创业板低估值股表现好于高估值股，此外从政策意图上，改

革成功应该将整体估值调整到更符合经济基本面的较低水平，因此

对于 IC、IF 创业板高估值股票有估值回落的风险。根据业绩来看二

季度创业板的营收和利润增速最高，业绩对于股价有支撑，但是仍

要担忧过热风险。 

 

策略建议： 
做多 IF2009,IH2009,IC2009 

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。7月工业企业利润同比增长 19.6%， 1-7月累计同比为-8.1%，跌幅收窄 4.7

个百分点。量（工业增加值）、价（PPI）、利润率拆分来看，量平价升，利润率下行幅度低于往

年。7月利润率同比为 15%，前值 7.3%，是 7月利润同比大幅好于 6月的主要原因。 

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，成本继续

回落，费用在国家减税降费的推进之下连续 4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 

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。 
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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收敛但斜率较平，是受到石油和天然气开采的拖

累。 

 

图表 7：分行业利润同比 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

制造业中烟草、农副食品加工、计算机通信电子计算机三个行业的增速较大；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 

 

随着海外经济逐渐复苏，高出口依赖型工业企业工业增加值增速 7月份上升，低出口依赖度

工业增加值增速回落。从产业链角度来看，下游工业企业的盈利修复最快，接近去年同期水平。 

 

图表 10：高、低出口依赖型工业增加值增速 图表 11：上中下游工业企业利润累计同比增速 

  

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。 
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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。1-6月基建投资增速大幅回升至-

2.7%。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。1-6月申

报了 24万亿的基建项目，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 

 

 

 

 

 

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

2
0

1
3

/0
3

2
0

1
3

/0
8

2
0

1
4

/0
1

2
0

1
4

/0
6

2
0

1
4

/1
1

2
0

1
5

/0
4

2
0

1
5

/0
9

2
0

1
6

/0
2

2
0

1
6

/0
7

2
0

1
6

/1
2

2
0

1
7

/0
5

2
0

1
7

/1
0

2
0

1
8

/0
3

2
0

1
8

/0
8

2
0

1
9

/0
1

2
0

1
9

/0
6

2
0

1
9

/1
1

2
0

2
0

/0
4

PPI:全部工业品:当月同比

工业企业:利润总额:累计值:同比（右轴）

-10

-5

0

5

10

15

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45
M1:同比 PPI:全部工业品:当月同比(右轴)

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

400%

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

80000

90000
全国基建项目申报金额（单月，亿元）

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

2
0
17
/1

2
0
17
/4

2
0
17
/7

2
0
17
/1
0

2
0
18

/1

2
0
18

/4

2
0
18

/7

2
0
18

/1
0

2
0
19

/1

2
0
19

/4

2
0
19

/7

2
0
19

/1
0

2
0
2
0
/1

2
0
2
0
/4

2020年1-6月累计基建投资申报额

全国 YOY（%）



 

5 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                 CHAOS RESEARCH INSTITUTE 

图表 14：各省申报投资额 

 

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。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。 

 

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。 
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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

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。 

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
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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。 

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 
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的需求都超出了此前预期。此外，由于苹果潜在的 5nm A14 芯片组订单等利好因素，预计台积电

的业绩增长可能会延续到第三季度。 

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 

本周三大股指均上涨，IF、IH表现好于 IC。 白酒板块表现强势，带动消费板块领涨。成长

股在注册制首周的表现波动较大，本周整体录得上涨。 

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 

低波指数相对沪深 300近两周震荡，低波动率股票一般指大盘权重股。风格上成长股从 2019

年 1 月开始持续跑赢价值股，并且在今年这种趋势得到强化。周期股从 2018 年 9开始跑输成长

台积电 2019-09 2019-10 2019-11 2019-12 2020-01 2020-02 2020-03 2020-04 2020-05 2020-06 2020-07 趋势图

当月营收（亿新台币） 1022 1060 1079 1033 1037 934 1135 960 938 1209 1060

累计应收（亿新台币） 7527 8588 9667 10700 1037 1971 3106 4066 5004 6213 7273

营收当月同比（%） 8 4 10 15 33 53 42 29 17 41 25

营收累计同比（%） 1 2 3 4 33 42 42 39 34 35 34

营收环比（%） -4 4 2 -4 0 -10 22 -15 -2 29 -12

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

制造 消费 投资 服务

申万主题指数
本周涨跌幅 上周涨跌幅

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

金融 周期 消费 成长 稳定

中信风格指数
本周涨跌幅 上周涨跌幅

1.0

1.2

1.4

1.6

1.8

2.0

2.2

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

5500

6000 沪深300 周期/稳定

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1.0

1.1

1.2

1.3

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

5500

6000 沪深300 金融/消费



 

9 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                 CHAOS RESEARCH INSTITUTE 

股，当前周期/非周的比值突破历史最低点。7月初周期股有修复，但是是短暂的反弹，当前风格

仍然是成长和非周，周期催化因素不足。 

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 

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。 中旬中美摩擦升级影响市场情绪，从 7月底到本周，市场处于震荡整理阶

段。 

图表 30：三大指数 5天滚动收益率 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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看股票有吸引力，从资产配置的角度股票也会吸收增量资金。接下来的逻辑不是流动性宽松，而

是以时间换空间，走盈利改善的慢牛。 

 

国内经济已由第一季度“供需冲击”演进为第二季度的“供给快速恢复、需求逐步改善 ”。

下半年的核心任务在于稳定总需求，继续向潜在增速回归，同时全球经济面临衰退、中美关系充

满不确定性。通胀方面，央行指出“物价涨幅总体下行，不存在长期通胀或通缩的基础”，较一

季度报告更加有定力。在就业压力下，关心通胀不如关心房价，通胀不是货币政策主要考量。 

 

本周创业板注册制改革实施落地，创业板指数上涨 4.6%，IC里的创业板指数表现欠佳。IC

里创业板股票权重为 13.29%，IF 创业板权重为 7%。IF、IC 里创业板成分股市值在创业板里靠

前，从去年四季度开始积累较大涨幅，估值相对较高，IF 估值中位数 75 倍 pe，IC估值中位数

62 倍 pe。本周创业板低估值股表现好于高估值股，此外从政策意图上，改革成功应该将整体估

值调整到更符合经济基本面的较低水平，因此对于 IC、IF创业板高估值股票有估值回落的风

险。根据业绩来看二季度创业板的营收和利润增速最高，业绩对于股价有支撑，但是仍要担忧过

热风险。 

 

图表 32：中证 500上市板权重 图表 33：沪深 300上市板权重 

  

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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本周资金面较好，外资和融资余额变动均正增长。融资余额小幅增加 7亿元，本周北上资金

净流入 80 亿元，是近 7 周最好的表现。周内美联储修改货币政策，鲍威尔讲话鸽声嘹亮，美国

仍然处于低利率时代，对通货膨胀上升的预期暂不实行约束。宽松的货币环境为北上资金的流入

图表 34：中证 500创业板成分股 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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提供了基础。 

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，7、8月份延续发行热度，混合型基金增幅巨大。 

 

本周前两天由于首批注册制股票上市，成家额小幅放量，随后仍然是缩量的态势。成交额处

于回落区间股指难有大行情，例来都是量价配合。融资余额本周微增 7亿元，融资买入额/成交额

回落至中低水平，长期看处于较低水平。 
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图表 34：基金发行情况 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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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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图表 41：融资买入占比  

 
数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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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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其他数据跟踪 

一、市场情绪 

本周市场情绪降温，涨停股票占比下降。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 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 
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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 

  

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 

 

 

 

 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000-0.04

-0.02

0

0.02

0.04

0.06

0.08

2
0

0
8

-0
1

2
0

0
8

-0
9

2
0

0
9

-0
5

2
0

1
0

-0
1

2
0

1
0

-0
9

2
0

1
1

-0
5

2
0

1
2

-0
1

2
0

1
2

-0
9

2
0

1
3

-0
5

2
0

1
4

-0
1

2
0

1
4

-0
9

2
0

1
5

-0
5

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
6

-0
9

2
0

1
7

-0
5

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
9

-0
5

2
0

2
0

-0
1

上证综指ERP 上证指数 0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000-0.04

-0.02

0

0.02

0.04

0.06

0.08

0.1

2
0

0
8

-0
1

2
0

0
8

-0
9

2
0

0
9

-0
5

2
0

1
0

-0
1

2
0

1
0

-0
9

2
0

1
1

-0
5

2
0

1
2

-0
1

2
0

1
2

-0
9

2
0

1
3

-0
5

2
0

1
4

-0
1

2
0

1
4

-0
9

2
0

1
5

-0
5

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
6

-0
9

2
0

1
7

-0
5

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
9

-0
5

2
0

2
0

-0
1

沪深300ERP 沪深300

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000-0.04

-0.02

0

0.02

0.04

0.06

0.08

0.1

0.12

2
0

0
8

-0
1

2
0

0
8

-0
9

2
0

0
9

-0
5

2
0

1
0

-0
1

2
0

1
0

-0
9

2
0

1
1

-0
5

2
0

1
2

-0
1

2
0

1
2

-0
9

2
0

1
3

-0
5

2
0

1
4

-0
1

2
0

1
4

-0
9

2
0

1
5

-0
5

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
6

-0
9

2
0

1
7

-0
5

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
9

-0
5

2
0

2
0

-0
1

上证50ERP 上证50 0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000-0.04

-0.03

-0.02

-0.01

0

0.01

0.02

0.03

0.04

2
0

0
8

-0
1

2
0

0
8

-0
9

2
0

0
9

-0
5

2
0

1
0

-0
1

2
0

1
0

-0
9

2
0

1
1

-0
5

2
0

1
2

-0
1

2
0

1
2

-0
9

2
0

1
3

-0
5

2
0

1
4

-0
1

2
0

1
4

-0
9

2
0

1
5

-0
5

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
6

-0
9

2
0

1
7

-0
5

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
9

-0
5

2
0

2
0

-0
1

中证500ERP 中证500



 

17 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                 CHAOS RESEARCH INSTITUTE 

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 

  

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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