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情绪下杀后价值显现，关注 IF 抄底机会 
 

 

 

观点概述： 
宏观：疫情和货币政策仍然存在不确定性，看好非地产链条制造

业的韧性，尤其看好国产替代相关行业。 

资金面:短期由于 IPO 发力和外资流出资金面出现较大压力，但

阶段性的压力高点已过。 

估值：整体上权益类资产仍然有较高性价比，中证 500ERP 改善

趋势明显。行业板块上，大金融估值处于历史低位，以光伏为代表

的电气行业估值偏高。  

驱动：看好周期复苏和制造业的韧性，周期制造行业行情仍未结

束，看好白酒医药板块经过充分回调后的抄底价值，老龄化和利率

中枢长期下行的逻辑未变。  

 

策略建议： 
建议阶段止盈前期 IH 空单，IC 仍可中长线继续持有。海外复苏

还有较大空间，供应链问题利好国产替代，国内对于产业升级方向

将会持续支持。我们看好周期复苏、国产替代、和新能源方向的中

长线持续性行情。 

逢低做多 IF:大金融板块估值处于历史低位，继续下跌空间十分

有限，白酒医药在未来老龄化趋势和利率中枢下行的逻辑未变情况

下，中线充分调整后将有长期持有价值。IF 代表各行各业核心资产，

仍是最有价值长期头寸。 

 

风险提示： 
中美关系，疫情失控，经济超预期下行 

 

求真 细节 科技 无界 

2021 年 8 月 21 日  PTA 周报 
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一、 宏观 

宏观面临下行压力，疫情有抬头迹象，我们继续看好制造业的韧性，尤其是国产替代。目前全

球宏观经济首先在消费端出现了一些衰退迹象，而国外疫情的进一步扩散仍在持续打击供应链的运

转。市场对于未来宏观走势存在一定分歧，分子端在于出口相关制造业部门景气度能否延续，上游

景气度能否顺利向下游传导；分母端，国外主要是疫情对经济复苏的影响和 Taper 之间的矛盾，国

内主要是对于下半年货币政策走向的不确定性。在货币政策趋势难以把握的局面下，我们选择看好

国内非地产链条制造业的韧性，尤其看好受益于全球供应链问题的国产替代行业。 

1、国际宏观 

Taper 渐行渐近，疫情影响仍存在不确定性。8月 18 日，美联储公布了 7月 FOMC 会议纪要。

根据纪要内容，美联储今年开启 taper 的预期有所升温，但美联储内部对于 taper 节奏仍然有分歧，

主要是劳务市场尚未出现更多实质性的提升。其中疫情仍然是影响经济复苏节奏的关键变量，美国、

英国、以色列作为接种疫苗比例较高且率先开放经济的发达国家具有一定代表性，当前三个国家确

诊数均快速上升，死亡率也有所抬头，显示出疫苗虽然有一定防重症效果，但对病毒传播的遏制作

用仍然不容乐观。美联储卡普兰周五表示， 他正在密切关注新冠病毒 Delta 变体对经济的任何影

响，如果经济增长大幅放缓，可能需要“稍微”调整他对政策的看法。当前我们仍维持对美国 Taper

渐进，美元开启走强周期的判断，新兴市场国家面临资金流出压力，但疫情发展存在打乱节奏的风

险。 

图表 1：美国国债收益率（%） 图表 2：美元兑人民币汇率和中美利差 
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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 
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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） 

  

数据来源：wind,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

2、国内宏观 

7 月经济数据显下行压力，市场对于宽松预期仍存在分歧。7月国内经济数据显示出下行迹象，

PMI 有所走弱，社融和社零数据均不及预期。除了天灾和疫情扰动，当前经济压力主要来自以下三

个方面:一是中央对地产的严控和对财政的克制，基建地产链条有所降温；二是居民消费端的下滑，

作为内生性问题有待长期解决；三是制造业出口面临全球供应链恢复不畅的问题，包括航运费高企、

疫情加剧芯片短缺等问题。 

财政发力或带来资金面压力，货币能否进一步宽松存在分歧。对于下半年，市场对于财政端的

发力存在一定预期，基建板块的短期波动已经有所体现。目前主要分歧在于货币政策是否会进一步

宽松以及外贸相关的制造业部门高景气能否延续，这最终仍取决于全球疫情的控制和央行的政策应

对。若财政发力但货币政策并未进一步放松，利率可能会抬头，这对于已经提前交易部分利率下行

预期的金融市场可能带来压力。 

我们倾向认为，制造业的表现要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，而海外疫情控制目前看仍然困

难重重，订单有望继续流入中国；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。 
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图表 5：国内 PMI 指数 图表 6：社会消费品零售总额当月同比（%） 

  

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

 

图表 7：M1、M2 和社融（万亿元） 图表 8：国内长期和短期利率（%） 

  

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

 

二、 资金面 

近期资金面呈现失血局面，后续有望边际好转。8月股市资金面呈现失血状态，流入方面公募

基金募集速度相对七月底的小高峰有所放缓，而机构仓位经过 7月以来的回升后，进一步加仓的动

力略显不足；流出方面中国电信 IPO 带来新股募资量大增，而北上资金在 7月开始持续流入后本周

开始出现较大幅度流出，资金面呈现短期边际恶化局面。但也有积极因素，产业资本减持本月有所

减少，IPO 节奏在中国电信上市后有所放缓，基金发行有所回落但仍然处于相对火热的局面，市场

连续成交破万亿，流动性仍然较为充裕。 

1、资金流入 

本周资金流入相对放缓，但仍然较为乐观，本周新成立偏股型公募基金份额为 361.25 亿，环
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比上周降低 87 亿，8 月前三周共成立 1123 亿，公募基金发行仍然处于相对火热的状态。本周 ETF

股票型基金净买入 79.4 亿，环比上周提高。本周外资和杠杆资金呈现流出状态，北向资金共流出

104.9 亿，融资余额减少 76.97 亿。 

 

图表 9：周度新成立偏股型公募基金份额（亿份） 图表 10：ETF 股票型基金净流入（亿元） 
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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 11：北上资金动向（亿元） 图表 12：融资余额变动（亿元） 
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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 

 

2、资金流出 

本月 IPO 融资压力较大，其中中国电信上市融资 541.6 亿，对资金带来明显的虹吸效应。在中

国电信上市后，本周总共只有三支新股网上申购，总募集资金只有 12.25 亿，本月剩余募资压力较

小。而产业资本减持压力本月有所减小，重要股东二级市场前三周合计净减持 124.6 亿，较前上月

减持压力减小明显。 
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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）  
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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 

 

3、基金仓位 

本周开放式基金仓位有所提高，截至 8月 19 日，股票投资比例为 66.04%，环比上周五提高约

0.5%，相对过去一年仓位仍处于偏高位置。 

 

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 走高趋势明显，或将持续吸

引资金流入。 
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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） 

  

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 18：上证指数 ERP（%） 图表 19：上证 50ERP（%） 
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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 
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图表 20：沪深 300ERP（%） 图表 21：中证 500ERP（%） 

  

数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind,混沌天成研究院 

 

2、行业估值 

分行业来看，当前估值处于极度分化状态，我们认为这种分化中长期仍有望持续。地产，金融，

传媒行业处于非常低的历史分位，而电气、汽车、化工等行业处于非常高的历史分位，这主要是由

于碳中和叠加疫情复为这些板块景气度带来了显著拉动，我们认为经济整体向碳中和转型是长周期

的事件，海外还有巨大的疫情复苏空间，周期和新能源逻辑还未走完，阶段性或有回调但中长期分

化或将持续。 

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） 

 
数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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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 

最新的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，对股指分化造成影响的板块处于较为分化的状态，金融、地产、传媒行业处于

长期阴跌阶段，食品饮料和医药处于中线回调阶段，新能源行业处于高位回调阶段，而化工有色为

代表的周期行业处于上行周期仍未拐头。 

对于未来走势，我们判断如下：1.大金融板块回调较深不易过分看跌；2.食品饮料和医药行业

长线逻辑在于未来人口老龄化和利率中枢下行趋势的判断，当前遇到政策等利空因素估值回调，但

中长线逻辑未变；3.新能源为主的电气板块阶段呈现泡沫状态，有一定回调压力；4.周期板块上升

趋势仍未结束。基于以上判断，我们认为 IH 不易继续看跌，空头头寸可以阶段止盈；IF 代表了各

行各业最主要的核心资产，长期看仍然是最有价值的头寸，建议以左侧建仓思路为主;IC 受益于周

期行情最多，预计中线上涨趋势未变。 
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图表 24：上证 50 行业权重构成（%） 

 

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 
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图表 27：中证 500行业权重构成（%） 

 

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 

 
数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

五、 策略 

做多 IC：建议阶段止盈前期 IH 空单，IC 仍可中长线继续持有。海外复苏还有较大空间，供应

链问题利好国产替代，国内对于产业升级方向将会持续支持。我们看好周期复苏、国产替代、和新

能源方向的中长线持续性行情。 

逢低做多 IF:大金融板块估值处于历史低位，继续下跌空间十分有限，白酒医药在未来老龄化

趋势和利率中枢下行的逻辑未变情况下，中线充分调整后将有长期持有价值。IF 代表各行各业核

心资产，仍是最有价值长期头寸。 
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