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周期板块被看淡，市场风格转向价值 
 

 

 

观点概述： 
宏观：本周国际能源价格回落，经济复苏仍然受到供应链拖

累，收紧预期有所减弱，美股再创历史新高。国内宏观本周主要变

化是政策调控和下行预期导致周期股走弱， 

资金面: 本周偏股型公募基金发行提升，北向资金继续流入，

而流出方面压力仍然较轻，开放式基金仓位处于历史偏低水平，有

加仓空间，市场资金面有边际好转迹象。 

估值：整体上权益类资产仍然有较高性价比，行业板块上，地

产、银行、传媒仍然处于历史低位，化工、有色等周期板块估值明

显回调，电气板块代表新能源方向估值仍然处于绝对高位 

驱动：市场转向优质龙头企业，新能源、产业升级方向景气度

仍然在持续。  

 

策略建议： 
做多 IF：目前市场在周期行情走淡后，开始聚焦质地优异的龙

头企业，消费龙头、科技龙头、新能源龙头在上周均有表现，而资

金面有边际改善迹象，逢低做多 IF 是当前较好的选择。 

 

风险提示： 
中美关系，债务危机，经济超预期下行 

 

求真 细节 科技 无界 

2021 年 10 月 30 日  股指周报 
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一、 宏观 

能源价格回落，美股再创历史新高，国内煤炭受到政策调控，大宗商品大幅回调。美国三季

度 GDP 增速走弱，能源价格回调，国债利率有所拐头，美股再创新高。国内房地产数据全面走

弱，而消费动能难以回升，大宗商品在政策调控和悲观的需求预期下大幅回调，预计后续社融资

金需求将继续走弱，国内若宽信用将更有利于资本市场。 

1、国际宏观 

能源价格下跌缓解通胀预期，供应链危机仍然阻碍复苏进程。疫情方面美国新增确诊人数继

续下降，预计未来开放出入境后服务业仍有复苏空间。国际油价和欧洲天然气价格回调，通胀预

期有所缓解，美国实际利率有触底回升迹象。目前供应链危机仍然阻碍复苏进程，美国三季度

GDP 增长率仅 2%。在复苏仍然未达目标，通胀预期仍可以通过非货币手段控制的情况下，市场对

于收紧预期有所减弱，国债利率有所下跌，美股再创新高。 
图表 1：美国实际利率和通胀预期走势（%） 图表 2：中美利差 
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图表 3：美、英、以新增确诊人数（人数/每百万

人） 

图表 4：美、英、以新增死亡人数（人数/每百万人） 
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2、国内宏观 

传统周期走弱，政策调控下煤炭大跌。9月房地产开工、拿地、竣工数据全面走弱，目前对
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于房地产短期信贷上有边际放松，但房产税试点的提出或继续降低行业预期，地产周期或难有反

转。另一方面，发改委密集举措调控煤炭价格，前期因限电能耗双控暴涨的大宗商品多有大幅回

调，市场也开始更加看空需求预期。目前国内内需动能不足，高景气领域集中于外贸、新能源、

产业升级等特定领域。 

政策方向是稳住“老经济”推进“新经济”。对于地产行业以及传统周期行业，目前政策以

稳为主，以防范系统性危机为底线。货币政策方面，尽管信贷放松存在一定预期，但在物价压力

和“房住不炒”大方针下，力度或有限，国内政策端仍然优先支持产业升级和制造业。 

我们仍然倾向认为，制造业的表现将持续好于消费端和地产链条。尤其是国产替代行业。主

要原因有两点：1）国内仍然是全球最为完整的供应链且未受到疫情过大冲击，而海外供应链问题

仍未解决，中美贸易战有阶段性缓和迹象，利好出口；2）国内对于产业升级和绿色转型的决心很

大，相关行业将受到持续支持，地产链条和消费端仍处于周期下行阶段。 
图表 5：国内房地产数据（%） 图表 6：社零增速（%） 
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图表 7：社融分项数据（亿元） 图表 8：国内长期和短期利率（%） 
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二、 资金面 

本周偏股型公募基金发行提升，北向资金继续流入，而流出方面压力仍然较轻，开放式基金



 

3 
 

混沌天成研究院 

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

仓位处于历史偏低水平，有加仓空间，市场资金面有边际好转迹象。 

1、资金流入 

过去一周新成立偏股型公募基金份额为 554.7 亿，相比前几周的低迷明显放量放量。本周北

向资金净流入 106 亿，融资余额上升 18.5 亿，股市整体上资金面边际好转。 

 
图表 9：周度新成立偏股型公募基金份额（亿份） 图表 10：北上资金动向（亿元） 

  

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 11：北上资金动向（亿元） 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

2、资金流出 

10 月 IPO 融资相比 9 月提速，共融资 377 亿资金。重要股东二级市场 10 月净减持 249 亿，减

持压力环比降低。 
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图表 13：IPO 上市募集资金规模（亿元） 图表 14：产业资本减持（亿元）  

数据来源：wind,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

3、基金仓位 

本周开放式基金仓位相比上周有所下降，截至 10 月 28 日，股票投资比例为 63.30%，环比上

上周五下降约 0.13%，相对过去一年仓位仍处于偏低位置。 

 
图表 15：开放式基金股票仓位 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

三、 估值 

1、整体估值 

股指目前估值并不算贵，相对于固定收益类仍然有吸引力。今年三大股指平均估值水平回落
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明显，主要驱动在于企业盈利的改善和权重股的回调。其中中证 500ERP 近期走势背离明显，业绩

改善但指数调整，价值凸显。 

 
图表 16：三大股指平均市盈率（TTM） 图表 17：三大股指平均市净率（LF） 
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图表 18：上证指数 ERP（%） 图表 19：上证 50ERP（%） 

-1.0
0.0
1.0
2.0
3.0
4.0
5.0
6.0
7.0
8.00

1000

2000

3000

4000

5000

6000

20
09

-0
9

20
10

-0
9

20
11

-0
9

20
12

-0
9

20
13

-0
9

20
14

-0
9

20
15

-0
9

20
16

-0
9

20
17

-0
9

20
18

-0
9

20
19

-0
9

20
20

-0
9

20
21

-0
9

上证综指 上证综指ERP（右）

 

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.00

500

1000

1500

2000
2500

3000

3500

4000

4500

20
09

-0
9

20
10

-0
9

20
11

-0
9

20
12

-0
9

20
13

-0
9

20
14

-0
9

20
15

-0
9

20
16

-0
9

20
17

-0
9

20
18

-0
9

20
19

-0
9

20
20

-0
9

20
21

-0
9

上证50 上证50ERP(右)

 

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

 

 

 

 

 



 

6 
 

混沌天成研究院 

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

 

 

 

图表 20：沪深 300ERP（%） 

图表 21：中证 500ERP（%） 
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2、行业估值 

分行业来看，前期高估值行业估值有所下降，食品饮料回升明显。地产，金融，传媒行业处

于非常低的历史分位，化工有色等周期板块尽管 PB 分位较高，但 PE 分位已大幅降低，主要是由

于三季度业绩上行和股价回调之间的背离。已光伏设备为代表的新能源仍然是估值最高的板块，

继续强者恒强的逻辑。目前市场对于继续上攻高景气板块，还是进行高低切换配置已经回调的消

费医药等板块存在分歧，我们倾向认为在经济触底企稳前，新能源板块、产业升级方向相对于消

费地产等行业的景气度优势仍将持续。  
图表 22：申万一级行业市盈率和历史分位（历史起始自 2010.1.1） 
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数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

图表 23：申万二级行业市盈率和历史分位（历史起始自 2010.1.1） 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

四、 股指 

股指行业权重如图所示，IH 主要由两部分构成，大金融板块占比 35%，食品饮料+医药板块占

比 30%，电子电气代表的新产业方向占比 13.5%，其余以各类周期和制造业方向为主，占比

21.5%。IF 中金融板块权重为 22%，食品饮料和医药有 22%，电子电气提高至 17%，其余行业比重

有 39%。IC 行业非常分散，金融比例降至 5%左右，食品饮料和医药降至 13%，其余分布在各行各

业制造业。其中医药、电子、电气三大行业在三大股指中权重较为接近，造成三大指数分化的主

要板块为金融、食品饮料（白酒）和周期制造类行业。 

从板块走势看，目前代表新能源的电气设备板块再次大涨，仍然是当前最强主线，周期股则

开始分化，只有少数新能源相关的子行业仍在上涨，整体上有色化工均开始走弱。其余板块均在

震荡，等待方向选择。我们认为已经低迷较长时间的 TMT 板块值得关注，数字化、物联网、芯片

短缺等或带来行业未来景气度提升。在消费、周期板块分歧巨大的当下，或成为资金新的方向。 

 

 

 

 

 

 

 

 
图表 24：上证 50 行业权重构成（%） 



 

8 
 

混沌天成研究院 

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

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

 

 

 

 

 
图表 26：沪深 300行业权重构成（%） 

 

数据来源：wind,混沌天成研究院 

 

 

 

 

 
图表 27：中证 500行业权重构成（%） 
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数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

 

 

 
图表 28：2020 年以来各申万一级子行业市场表现 
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五、 策略 

做多 IF： 目前市场在周期行情走淡后，开始聚焦质地优异的龙头企业，消费龙头、科技龙

头、新能源龙头在上周均有表现，而资金面有边际改善迹象，逢低做多 IF 是当前较好的选择。 
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