
经济延续下行趋势，维持股债中性配置 

一、 重要信息点评 

1、 近期央行公开市场操作连续净投放，本周累计净投放 6800 亿，总体高

于市场预期，银行间流动性相对充裕。尽管短期资金投放本周对债市形成支撑，

但本月并未有中长期资金投放，周五国债期货冲高回落显示出市场博弈非常激烈，

已经有部分资金开始防御下周 8000 亿逆回购到期情况下央行的月初净回笼操作。

随着短期资金面利好逐渐兑现，资金面对债市作用会逐渐转向中性，市场焦点仍

会回归基本面。 

2、 经济通胀压力逐步展现，原料涨价开始向下游传导，深圳、广州、上海、

温州等地区交通运输行业协会上调运价，10 月中旬生猪价格环比上涨 21.9%，无

烟煤价格环比上涨 34.4%，部分地区的蔬菜受气候影响价格上涨，同时可见部分

消费品龙头涨价，通胀压力在耐用品上已有体现，未来可能进一步向日用品等扩

散。尽管目前从母猪存栏量来看，生猪供给出清节奏并不快，猪周期拐点还未到

来，但随着食品项对 CPI 的拖累明显减少，CPI 通胀中枢或有所抬升。 

3、 近期房地产和碳中和政策密集出台，部分政策短期内出现边际放松，部

分地区房贷的放款速度已经加快，局部地区房贷利率有所下调，房企信贷环境预

期得到一定改善，同时全国人大常委会决定授权国务院在部分地区开展房地产税

改革试点工作。这些微调是政府跨周期调节的体现，而政策的趋势转折尚未出现。

钢铁、有色、化工等行业开工率依旧维持低位，能耗双控政策在这些行业的执行

仍然坚决。在此背景下，经济延续下行趋势的概率较高，但下行的斜率相比三季

度或会放缓。 

4、 中国 1-9 月全国规模以上工业企业利润两年复合增速 18.8%，较 1-8 月复

合增速略有回落，其中 9月份利润两年复合增速 13.2%，增速较 8月下滑了 1.3

个百分点。工业企业利润增速趋势性下行，呈量缩价升特点。从细分行业两年复

合利润增速来看，上游行业利润累计增速依旧领先，中下游行业利润累计增速环

比 8月相对改善，但随着 10 月保供稳价政策的密集出台，未来上游原材料价格

大概率呈回落态势，预计此后上游行业利润增速将有所回落，随着涨价向中下游

的普遍传导为利润结构的逆转提供基础，中下游制造业盈利能力将得到改善。 



5、 10 月 28 日拜登宣布 1.75 万亿美元的缩水版社会支出基建计划，较之

前宣称的 3.5 万亿规模缩水 50%。融资方面要求对收入前万分之二的人增税、对

大型公司征收最低公司税率 15%、对股票回购收取 1%的附加费以及对总部设在

非合规国家的外国公司施加惩罚税等措施，阻止盈利公司的避税。尽管此前拜登

表示了对基建计划成功通过国会的信心，也获得了温和派共和党人的支持，但众

议院自由派领袖 Jayapal 表示反对，投票流程被递延至下周，基建计划仍存变

数。 

二、 上周市场回顾 

 

上周 A股主要宽基指数分化明显，创业板指单周上涨 2.00%，涨幅最高，而

上证 50 则下跌 1.53%，跌幅最大。偏股基金指数涨 0.82%。 

今年以来结构分化剧烈，中小盘指数表现优于大盘指数，其中中证 500 和创

业板分别涨 10.29%和 12.96%，上证 50 和沪深 300 分别跌 10.26%和 5.81%，偏股

基金指数涨 7.50%。 

 

上周 A股各风格指数除高 PE 及高 PB 指数分别上涨 2.01%及 0.92%外，其余

风格指数均呈不同幅度的下跌，其中低 PE 指数下跌 4.12%，跌幅最大。  

今年以来，小盘指数和高估值资产涨幅较高，分别实现涨幅 13.45%、19.20%，

绩优股和低 PE 指数表现较差，分别跌 18.79%、11.45%。 

上周以来涨跌幅 本月以来涨跌幅 今年以来涨跌幅

上证50 -1.53 2.20 -10.26

沪深300 -1.03 0.87 -5.81

万得全A -0.52 0.34 4.75

中证500 -0.05 -1.14 10.29

偏股混合型基金指数 0.82 1.83 7.50

中小板指 1.38 3.81 2.25

创业板指 2.00 3.27 12.96

上周以来涨跌幅 本月以来涨跌幅 今年以来涨跌幅

低市盈率指数 -4.12 -3.89 -11.45

低市净率指数 -2.87 -3.96 1.30

绩优股指数 -1.34 -0.85 -18.79

大盘指数 -0.91 1.66 -4.51

小盘指数 -0.68 -0.99 13.45

茅指数 -0.25 2.18 -4.02

高市净率指数 0.92 2.82 4.84

高市盈率指数 2.01 5.34 19.20



 

 行业上，上周申万 28 行业中，房地产行业由于房地产税引发了一定的利空

情绪，下跌 8.10%，同时也带动与地产相关的建筑材料及家用电器行业分别下跌

6.09%及 5.43%。除此以外，前期受益于煤炭价格大幅上涨的采掘行业也在一系

列稳定煤炭价格的政策出台后出现了 6.09%的大幅下跌。今年以来持续表现较差

的非银金融同样下跌 4.07%，跌幅居前。 

另一方面，申万电气设备指数周内大涨 7.05%，周五收于 13269.23 点，创历

史新高。电气设备代表的新能源行业维持着较高的热度与涨幅。公用事业行业受

益于成本，即煤炭价格，的边际改善以及电价浮动范围加大的影响，上周上涨

2.29%。此外，综合、国防军工，及汽车行业分别上涨 3.03%，2.45%，及 1.08%，

涨幅居前。 

 今年以来，电气设备和采掘、有色、化工、钢铁等上游行业表现较好，家电、

非银金融、房地产、传媒、农林牧渔行业表现较差。 

 

债券市场方面，受到上周央行流动性投放的影响，债券到期收益率除 1年国

开债保持稳定及 3年国债小幅上行 3BP 外整体下行 1-11BP，其中信用债收益率

下行幅度较利率债更高。值得注意的是本月以来受通胀预期影响，债券收益率整

体走高，但在流动性边际放松以及美债收益率下行的影响下本周国内债券收益率

呈现出了一定的回落。 

上周以来涨跌幅 本月以来涨跌幅 今年以来涨跌幅

房地产 -8.10 采掘 -13.37 家用电器 -24.66

采掘 -6.96 钢铁 -11.68 非银金融 -21.46

建筑材料 -6.09 房地产 -8.89 房地产 -19.18

家用电器 -5.43 公用事业 -7.82 传媒 -16.85

非银金融 -4.07 医药生物 -4.09 农林牧渔 -11.53

汽车 1.08 休闲服务 3.28 钢铁 30.70

公用事业 2.29 银行 3.35 化工 37.60

国防军工 2.45 国防军工 4.06 有色金属 37.62

综合 3.03 汽车 9.90 采掘 38.81

电气设备 7.05 电气设备 11.70 电气设备 56.50

1年 3年 5年 10年 1年 3年 5年 10年 1年 3年 5年 10年

国债 -4 3 -1 -2 国债 -2 17 13 10 国债 -16 -13 -11 -17
国开债 0 -6 -2 -3 国开债 7 13 13 10 国开债 -9 -9 -14 -24

AAA信用债 -5 -8 -9 - AAA信用债 -5 4 -1 - AAA信用债 -34 -29 -26 -
AA+信用债 -7 -8 -7 - AA+信用债 -4 2 -1 - AA+信用债 -42 -53 -53 -
AA信用债 -7 -11 -8 - AA信用债 -5 3 1 - AA信用债 -67 -25 -19 -
AA-信用债 -7 -11 -9 - AA-信用债 -5 3 -1 - AA-信用债 -45 -7 -9 -

上周以来利率变动 本月以来利率变动 今年以来利率变动



 

今年以来，债券市场利率整体呈下行走势，其中信用债下行幅度大于利率债，

1-5 年期信用债下行 7—67bp 不等。 

 

美股方面，由于拜登加税计划面临大幅削减的同时仍然迟迟未能落地，美股

主要指数中除 SP400 及 SP600 小幅下跌 0.10 及 0.34 外均上涨。其中标普 500

指数及纳斯达克指数分别上涨 1.33%及 2.81%，均创历史新高。 

今年以来，美股主要指数实现涨幅 17%--24%不等，其中标普 600 涨 23.02%，

涨幅靠前。 

 

上周以来涨跌幅 本月以来涨跌幅 今年以来涨跌幅

SP600.SPI 标普小盘600 -0.34 3.36 23.02

SP400.SPI 标普中盘400 -0.10 5.82 21.13

D JI.G I 道琼斯工业指数 0.40 5.84 17.03

SPX.G I 标普500 1.33 6.91 22.61

IXIC.G I 纳斯达克指数 2.71 7.27 20.25



 上周美国国债到期收益率除 1月及 2年国债收益率分别小幅上行 1，2BP 外，

其余期限国债收益率均维持稳定或出现一定程度的下行，30 年美债收益率下行

幅度最大，达 15BP，或一定程度上反应了美国经济下行的压力。 

 

三、资产配置观点 

 

9 月经济数据显示经济延续下行趋势，在地产政策未实际放松以及能耗双控

未见放松的情况下，10 月经济数据大概率仍将延续下行。经济高频数据也验证

了此观点，高炉开工率持续下降，粗钢产量维持低位，乘用车销量与过去两年持

平，但 10 月专项债发行明显加速，社融增速有望筑底回升，预计明年一季度季

度经济或会逐步企稳。 

 

从 5 年分位水平看，债券收益率处于较低水平。目前经济数据继续下行和央

行的持续投放流动性利好债市，但通胀已经由上游逐步向下游传导，通胀预期未

见明显缓解，社融的快速下滑也正逐步接近尾声， 债券市场未来大概率将维持

窄幅震荡。 

 

指标 2021/9/30 2021/10/8 2021/10/15 2021/10/22 2021/10/29 趋势

高炉开工率:全国 52.07 54.14 54.01 53.18 52.07 ↘

2021/9/10 2021/9/20 2021/9/30 2021/10/10 2021/10/20

日均产量:粗钢:重点企业(旬) 204.49 199.13 176.88 187.32 187.47 低位

2021/9/25 2021/9/30 2021/10/10 2021/10/17 2021/10/24

当周日均销量:乘用车:厂家批发 59,730.00 139,824.00 23,682.00 50,891.00 54,707.00 一一

当周日均销量:乘用车:厂家零售 61,284.00 112,686.00 35,347.00 45,654.00 52,419.00 一一

1年 3年 5年 10年 1年 3年 5年 10年

国债 2.31 2.69 2.84 2.97 国债 0.17 0.20 0.18 0.17

国开债 2.47 2.90 3.12 3.29 国开债 0.17 0.14 0.15 0.14

AAA信用债 2.78 3.19 3.49 - AAA信用债 0.12 0.14 0.13 -

AA+信用债 2.90 3.35 3.67 - AA+信用债 0.11 0.13 0.11 -

AA信用债 3.09 4.01 4.41 - AA信用债 0.09 0.29 0.18 -

AA-信用债 5.43 6.35 6.74 - AA-信用债 0.29 0.63 0.53 -

收益率 收益率5年分位数

指数

PE 预测PE PB 股权溢价率 PE 预测PE PB 股权溢价率

上证50 10.82 9.67 1.38 5.94 0.63 0.51 0.77 0.52

沪深300 13.10 11.09 1.61 4.34 0.52 0.39 0.64 0.58

中小板指 32.97 24.09 4.30 -0.27 0.72 0.61 0.74 0.54

创业板指 61.86 38.09 7.96 -1.68 0.88 0.83 0.88 0.47

中证500 19.82 15.51 1.98 1.75 0.08 0.09 0.35 0.96

万得全A 18.81 14.95 1.96 2.02 0.46 0.38 0.56 0.60

指标值 5年分位数



 

目前市场预期 2021 年全年上市公司利润增长转为下行，近期 2021 年 A 股利

润增长预期维持在 33%附近，中小板、创业板业绩增长预期已经开始下行。万得

全 A预测 PE14.95 倍，处于 38%分位水平，股权溢价率 2.02%，处于 60%分位水

平。整体看 A股估值处于合理水平。 

 

 

分行业看，少数行业 PE 估值水平高于过去 5年估值中位数，半数以上行业

PB 估值水平高于过去 5年估值中位数，储能设备、光伏、调味品等行业估值较

高。 

四季度经济延续下行趋势概率较高，但专项债发行加速托底经济，经济下行

的斜率相比三季度或会放缓，美联储 Taper 及通胀预期升温背景下四季度进一步

利润增长预期 2021/3/31 2021/6/30 2021/9/30 2021/10/29 趋势

上证50 2.56 16.34 19.48 19.48 一一

沪深300 7.68 20.33 21.34 20.23 ↘

中小板指 33.66 34.66 24.05 17.61 ↘

创业板指 45.65 42.11 36.41 26.05 ↘

中证500 2.30 47.95 57.76 55.97 一一

万得全A 11.91 29.27 33.66 32.35 一一



降准的可能性偏低，但在经济增速压力较大情况下，预计央行仍将维持流动性中

性偏松，房地产市场资金挤出或会对市场形成增量资金，维持权益市场箱体震荡

观点，后续房地产行业债务出清、经济增速触底及美联储 Taper 落定或会带动

指数上行。目前经济数据继续下行和央行的持续投放流动性利好债市，但通胀已

经由上游逐步向下游传导，通胀预期未见明显缓解，社融的快速下滑也正逐步接

近尾声，债券市场未来大概率将维持窄幅震荡，10 年国债收益率在 3.1%附近会

有配置型机会。综上，股债中性配置，股票市场建议可以上游逐渐降价下的清洁

能源及配套设施机会及通胀预期下的消费和农业的修复型机会。优选估值性价比

高和业绩确定性强的板块，债券类资产优选平台信用评估实力强，产品规模适中

的信用债基金。 
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