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研究结论 
⚫ 本周（10/23-27 日），上证综指、沪深 300 和创业板指分别上涨 1.16%、1.48%和

1.74%。行业方面，农业、汽车、医药板块涨幅较大，通信、煤炭、银行跌幅较

大。沪深 300 的 PE（TTM）为 11.1 倍，隐含回报率达 8.98%，市净率分位数接近

近十年来负一个标准差。北上资金本周继续流出 4.46 亿元，持续流出 11 周，以买

入化工、公用事业、交运为主。 

⚫ 9 月规模以上工业企业利润同比增长 11.9%，连续两个月实现两位数增长。三季度

工业企业利润同比增长 7.7%，在连续五个季度同比下降后首次由降转增，呈加快回

升态势。宏观经济持续复苏态势明确。 

⚫ 中央财政将在今年四季度增发国债 10000 亿元，主要侧重八大方面：灾后恢复重

建、重点防洪治理工程、自然灾害应急能力提升工程、其他重点防洪工程、灌区建

设改造和重点水土流失治理工程、城市排水防涝能力提升行动、重点自然灾害综合

防治体系建设工程、东北地区和京津冀受灾地区等高标准农田建设等，集中于城市

管廊、水利等行业以及东北京津冀地区。根据东方宏观预测，1 万亿国债中今年和

明年拟各安排使用 5000亿，考虑到今年仅剩两个月，对年内基建投资的带动效应可

能相对有限，但有望支撑明年基建增速继续维持较高水平，同时避免经济增长在明

年基数优势消退的背景下出现较快退坡。 

⚫ 对于 A 股市场，我们继续维持“市场处在筑底过程之中”这一观点。今年下半年以

来包括发行特别国债在内的财政端的增量政策颇多，缓解地方政府债务压力的同时

增加了可用财力。央行继续逆周期和跨周期调节。这为宏观经济的复苏提供了支

持。在活跃证券市场方面，本月以来基金积极自购、上市公司回购力度明显增加。

国内积极因素持续积累，市场底部不断巩固。但海外美国利率上升、战争冲击风险

资产，仍有一定的不确定性。整体来说，A 股市场四季度或将完成筑底，从长期投

资角度，应积极布局当下。继续维持低估值和成长行业的配置不变： 

1）高分红低估值：煤炭、运营商、银行、白酒、交运、纺服等； 

2）数字经济：算力、数据要素、半导体产业链等； 

3）消费方面：汽车、医药、家电等。 

风险提示 

一、宏观经济下行超预期；二、疫情存在阶段性反弹风险；三、“稳增长”政策推进不

及预期。 
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本周市场图表回顾 

图 1：本周全球指数分化反弹（%）  图 2：本周 A 股板块多数上涨，农林牧渔汽车涨幅居前（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

 

图 3：全 A 股市盈率小幅回升，低于市盈率中位数  图 4：全 A 股市净率小幅回升，高于负一个标准差 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

 

图 5：沪深 300 市盈率小幅回升，低于市盈率中位数  图 6：沪深 300 市净率小幅回落，低于负一个标准差 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 
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图 7：创业板市盈率小幅回升，低于负一个标准差  图 8：创业板市净率小幅回落，低于负一个标准差 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

 

图 9：中证 500 市盈率小幅回升，低于市盈率中位数  图 10：中证 500 市净率小幅回升，高于负一个标准差 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 
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表 1：本周 A 股各行业指数 PE(TTM)所处十年以来的百分位（中信一级） 

行业分类 
当前 PE 估值所处历史的百分位 2013/10/21 - 2023/10/28     

10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% 

上游资

源 

石油石化    13.30                 

煤炭    12.78                 

有色金属  10.00                    

中游材

料 

钢铁                  83.23    

基础化工        30.34              

建材              67.86        

中游制

造 

机械  4.52                    

电力设备

及新能源  
0.37                    

建筑    19.66                  

国防军工    19.05                  

必需消

费 

消费者服

务  
            63.12        

纺织服装        31.61              

医药          45.20            

食品饮料      25.74                

农林牧渔                  82.78    

商贸零售                      

可选消

费 

房地产                      

汽车              69.66        

家电    14.49                  

轻工制造              60.22        

金融 

银行    16.01                  

非银行金

融  
        47.66            

综合金融         40.45            

TMT 

电子                  84.98    

通信  8.09                    

计算机            52.22          

传媒                  85.25    

公共产

业 

电力及公

用事业  
      33.87              

交通运输          46.06            

综合 综合                      

数据来源：Wind，东方证券研究所   红色数字代表与上周估值分位数相比上升，蓝色数字代表与上周估值分位数相比下降，黑色数字代表持平。其中房地产和综合

2023年成分股净利润(TTM）为负，市盈率为 0 
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表 2：本周 A 股各行业指数 PB(LF)所处十年以来的百分位（中信一级） 

行业分类 
当前 PB 估值所处历史的百分位 2013/10/21 - 2023/10/28     

10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% 

上游资源 

石油石化          42.82            

煤炭              64.08        

有色金属    11.29                  

中游材料 

钢铁    18.35                  

基础化工    11.66                  

建材  0.21                    

中游制造 

机械      22.50                

电力设备及新能源      28.65                

建筑  0.21                    

国防军工        31.57              

必需消费 

消费者服务  4.56                    

纺织服装    12.27                  

医药  2.83                    

食品饮料            51.81          

农林牧渔  8.09                    

商贸零售  8.70                    

可选消费 

房地产  0.21                    

汽车          44.07            

家电    14.37                  

轻工制造  0.53                    

金融 

银行  4.84                    

非银行金融  8.31                    

综合金融 4.76                    

TMT 

电子    12.60                  

通信  9.32                    

计算机  8.62                    

传媒    17.57                  

公共产业 
电力及公用事业        33.37              

交通运输  8.62                    

综合 综合        38.63              

数据来源：Wind，东方证券研究所   注：红色数字代表与上周估值分位数相比上升，蓝色数字代表与上周估值分位数相比下降，黑色数字代表持平。 
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图 11：沪深 300 风险溢价小幅回落，高于历史均值水平，%  图 12：中证 500 风险溢价小幅回落，高于历史均值水平，% 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

 

图 13：偏股型基金发行趋于回落（亿份）  图 14：银行间 R007 指标本周出现回落（%） 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

 

图 15：北上资金本周净流出 4.46 亿（亿元）  图 16：融资融券余额本周出现回落 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 
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图 17：10 年期国债收益率有所走高（%）  图 18：中美利差走势 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

 

图 19：中信一级行业修复程度 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所   注：最大回撤指 A 股上一轮最高点开始往后推，指数净值走到最低点时的收益率回撤幅度的最大值；最大涨幅指 A 股本轮最低

点开始往后推，该指数区间最低价日后（包括区间最低价日）的最高价相对区间最低价的涨幅；修复程度=最大涨幅/最大回撤。 

 

 

风险提示 

一、宏观经济下行超预期 

二、疫情存在阶段性反弹风险 

三、“稳增长”政策推进不及预期 
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