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周期板块有企稳迹象，IC 或企稳反弹  
 

 

 

观点概述： 
宏观：美国疫情有重新走高趋势，或拖累复苏导致利率重新下

行。国内目前经济受地产下行周期拖累明显，目前关注焦点仍在后

续政策，等待触底信号。 

资金面: 本周偏股型公募基金发行减少，而流出压力有所增

加，开放式基金仓位处于历史偏低水平，市场资金面偏紧。 

估值：整体上权益类资产仍然有较高性价比，行业板块上，周

期板块估值回落明显，而地产、TMT 板块估值有所上升，新能源仍

然是当前估值分位最高板块。 

驱动：新能源板块仍有中长线动能，TMT 板块活跃。  

 

策略建议： 
做多 IF：等待地产基本面、社融触底回升，地产、金融、消费

等板块都将受益，将驱动 IF 上行。 

做多 IC：看好新能源、数字化等经济转型大趋势，前期周期板

块经历大幅回调有企稳趋势，而 TMT 板块活跃，有利于驱动 IC 上

行。 

风险提示： 
疫情，债务危机，经济超预期下行 

 

求真 细节 科技 无界 

2021 年 11 月 20 日  股指周报 
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一、 宏观 

美国疫情有重新走高趋势，或导致利率重新下行。国内目前经济受地产下行周期拖累明显，

目前关注焦点仍在后续政策，等待触底信号。 

1、国际宏观 

紧缩预期已经很强，要注意疫情再起风险。本周欧美疫情开始快速回升，奥地利等国已经开

始重启封锁措施，美国疫情也回升明显，或影响复苏进程。当前市场对于紧缩预期已经很强，若

受疫情影响就业恢复不及预期，无风险利率或重新下行。 
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 

地产仍然是市场关心焦点，基本面触底或还需时间。十月房地产开工、拿地、竣工数据全面

走弱，地产开发商现金流紧张，目前对于房地产短期信贷上有边际放松，但房住不炒基调仍在，

基本面拐点或仍需时间。在地产低迷局面下，通缩的预期较强，消费、金融、周期都难有持续上

行动力，而当前政策面仍未给出明确信号，市场往往随传言波动，我们认为仍需保持定力。 

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
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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，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。 
图表 5：PPI 和 CPI（%） 图表 6：社融和货币增速（%） 
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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一般，而流出压力有所增加，开放式基金仓位处于历史偏低水平，

市场资金面偏紧。 

1、资金流入 

过去一周新成立偏股型公募基金份额为 236 亿，相比上周缩减 34 亿。本周北向资金净流入

112 亿，融资余额上升 39 亿。 
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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） 
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图表 11：融资余额动向（亿元） 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

2、资金流出 

11 月 IPO 融资速度有所提高，共融资 370 亿资金。重要股东二级市场 11 月净减持 500 亿，产

业资本减持压力有所增加。 
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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先降再升，截至 11 月 4 日，股票投资比例为 62.74%，环比上上周五下降

约 0.09%，相对过去一年仓位仍处于低位。 

 
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 近期走势背离明显，业绩

改善但指数调整，价值凸显。 
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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） 
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图表 18：上证指数 ERP（%） 图表 19：上证 50ERP（%） 
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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，地产传媒板块有所回暖，采掘周期板块估值下跌。新能源汽车、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。采掘、化工、有色等周期板块在动力

煤大跌背景下估值分位大降。而 TMT 板块，包括传媒、电子在元宇宙等题材带动下估值显著回

升。地产板块最近在政策情绪面改变情况下也呈现触底反弹走势。 
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 

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，本周新能源和周期板块有企稳反弹迹象，地产、金融、消费等传统行业始终

难以走出持续性行情，而 TMT 板块近期活跃。预计未来地产、金融、消费仍将围绕政策变化反复

震荡，围绕新能源、数字化的中长期趋势仍在，在周期企稳后，IC 开始有优势。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
图表 24：上证 50 行业权重构成（%） 
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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 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

五、 策略 

做多 IF：等待地产基本面、社融触底回升，地产、金融、消费等板块都将受益，将驱动 IF 上

行。 

做多 IC：看好新能源、数字化等经济转型大趋势，前期周期板块经历大幅回调有企稳趋势，

而 TMT 板块活跃，有利于驱动 IC 上行。
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