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策略周周谈-鑫元基金权益周策略 

2021 年 8 月 2 日-8 月 8 日                                                   权益投研部 

 

本周市场策略要点  

 

风格需平衡，成长为主线 

 

近期无论是 A股市场还是港股市场波动剧烈，有较大规模的海外资本撤离港股市场，而 A股市场上北向

资金也持续净卖出。教育的“双减政策”导致中概股出现大幅下跌，市场解读悲观，担心教育的新政蔓延到

其他民生行业。政策不确定性的过度担忧导致房地产、民营医院、游戏、互联网等相关民生行业出现大量的

资金抛售，同时也影响到外资对中国市场资产的风险定价，要求在美上市的中国公司必须披露中国政府干预

的潜在风险，比如外资参与较多的白酒、免税、家电等也出现大量的资金抛售。7月 28 日深夜新华社发文安

抚市场，市场出现止跌反弹。我们认为，除了教育和互联网，政策不会蔓延。实际上针对教育的监管政策在

6 个月以前就有高层领导提到，要看监管政策会不会蔓延到其他行业，就要看其他行业有没有在 3-6 个月之

前就有类似的表态。行业监管的重点方向是，防止资本无序扩张及反垄断。 

有关互联网方面的监管政策可能继续出台，影响部分投资者风险偏好，但误解总归随时间消散。730 的

政治局会议，再次强调要发展科技，首次提出要发展“专精特新中小企业”，以高端制造业为代表的硬科技

是政策明确大力扶持的方向。从中期的角度，新一轮周期的开启是“硬科技的盛宴”，市场的投资主线将从传

统的旧世界转向于硬科技领域的高端制造业，包括半导体、新能源汽车、光伏、军工等。但是踏空资金的疯

狂涌入使得半导体、新能源车、光伏等行业估值扩张过快，脱离业绩的增长匹配度，在高位股价波动加大。 

从行业配置上看， 1）高低切换，低估值的修复，包括券商（首选）/银行、钢铁。但是需要指出的是

730 政治局提出“大宗商品要保供稳价”和“先立后破，纠正运动式减碳，遏制两高项目盲目上马”。短期内

对于煤炭、钢铁行业有情绪上的影响，但是中期“碳中和目标”的强约束下，钢铁减产板上钉钉，受益于铁

矿石成本下跌的红利，钢铁仍有机会。券商具备短中期逻辑，在财富管理大时代，券商旗下的资管和控股/

参股的基金公司业绩增量明显；2）短期高景气的科技成长赛道，如半导体、新能源车/光伏、上游的锂资源、

军工等进入分化时代，踏空资金的疯狂涌入让这些板块开始出现泡沫，在没有更好的投资主线情况下，只能

战战兢兢继续享受踏空的增量资金所带来的泡沫，但是这些高景气板块波动会很剧烈。 

一、市场表现回顾 



 
 

 

 

第
2

页

共
8

页 

深度|价值|长期 
 

上证指数，沪深 300，创业板指涨跌幅分别为-4.31%，-5.46%，-0.86%。从行业指数来看，通信（2.32%）、

有色（1.88%）、电子（1.32%）、电气设备（1.12%）、钢铁（0.51%）等行业表现相对较好，休闲服务（-13.10%）、

食品饮料（-13.03%）、房地产（-7.96%）、非银金融（-7.67%）、银行（-6.83%）等行业表现靠后。 

 

图：上周重要指数涨跌幅 

 

 

图：年初至今重要指数涨跌幅 

 

资料来源：Wind 鑫元基金整理 

 

图：上周行业指数涨跌幅 
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图：年初至今行业指数涨跌幅 

 
资料来源：Wind 鑫元基金整理 

 

二、政策与热点思考 

1、宏观政策-中共中央政治局会议 

7 月 30 日，中央政治局会议召开，会议指出国内经济恢复仍然不稳固、不均衡，强调宏观政策上的统筹

衔接，强化科技创新，先立后破有序“减碳”，推动高质量发展。 

会议指出，当前全球疫情仍在持续演变，外部环境更趋复杂严峻，国内经济恢复仍然不稳固、不均衡。

从疫情防控来看，全球疫情处于第三轮反弹，欧美和东南亚成为疫情发酵两大中心。从国内来看，Q2经济增

速完成年内寻顶，但中报预告显示仍有 30%个股单季盈利低于 2019 年同期，经济修复的不均衡凸显。 
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财政政策方面，合理把握预算内投资和地方政府债券发行进度，推动 2021 年底 2022 年初形成实物工作

量。专项债将在下半年加速发行，财政发力将在年底开始显现。货币政策方面，强调助力中小企业和困难行

业持续恢复。随着通胀见顶回落、Q4 盈利负增拐点将至，叠加中小企业、中低收入群体资产负债表尚待修复，

越往年底货币政策宽松的倾向会愈加明显。会议纠正运动式“减碳”，先立后破，结合会议提出做好电力迎峰

度夏保障工作以及做好大宗商品保供稳价工作，碳中和、碳达峰作为相对长期目标，将一定程度让位于保障

民生，稳大宗商品价格的短期目标。下一阶段的碳中和重点在立，如新能源的使用和低碳场景的延伸，坚决

遏制“两高”项目，而后才是破，对于高碳排放的供给侧压减力度或将缓和。“减碳”新格局下，重点推荐新

能源车、储能、分布式光伏等赛道的投资机会。 

会议强调，引导企业加大技术改造投资，要强化科技创新和产业链供应链韧性。大国博弈背景下，强化

国家战略科技力量至关重要。政策借力，科技顺应产业发展势能转变，展现出短期高弹性和中期高成长性。

当前高端制造&科技成长行业尤其是半导体、新能源板块正处于渗透率加速上升时期，位于生命周期的高速成

长期，行业高景气度有望延续。 

2、热点思考 1：民生服务业监管还有哪些发力方向？ 

近期教培行业整顿措施冲击市场偏好，市场担忧类似强监管措施在民生领域扩大，如何理解“放管服”

改革与市场化的关系？市场在资源配置中起决定性作用，把民生新经济业态监管理解为产业发展方向的对立

和取舍，实质是一种夸大和误读。中港两地市场急跌表明短期市场对政策风险变得风声鹤唳。政策的职能在

于促进公平正义和社会稳定，促进共同富裕。 

我们认为改革开放经验表明，政策还是市场并不是一个非此即彼的选项。近期服务性消费行业出台的监

管政策有以下共性： 

1）监管目的在于“打补丁”而不是“限制发展”；监管政策涉及的民营医院、医美、社区团购、互联网

平台等均为服务业领域的新兴业态，过往政策监管存在空白地带，系列规范行业发展规则的推出，作用更贴

近于“打补丁”而非“限制行业发展”。 

2）避免资本驱动过度投资的逻辑同样适用于高端制造业，政策导向上并不存在顾此失彼，把民生新经济

业态监管理解为产业发展方向的对立和取舍，实质是一种夸大和误读；工信部副部长王志军曾指出，光伏等

一些新兴产业也出现过重复建设，目前芯片制造等行业也出现了盲目投资和烂尾项目现象，关于集成电路制

造项目方面的投资造成了巨大损失，需要规划和加强监督。 

3）政策着力提高就业群体的权益保障，是为了鼓励疫后就业恢复和缩小贫富差距，释放社会消费潜能，

监管趋严对行业影响并非完全负面。针对餐饮外卖平台、快递业，近期监管都出台了保障送餐员、快递员合

法权益的专项意见，针对疫后服务就业迟迟未能恢复，政策从收入端发力刺激就业、缩小贫富差距，释放社

会消费潜能。 

民生服务业监管方向聚焦三大领域，医疗服务（医美、民营医院、零售药店、养老）、净化网络（饭圈、

直播）、社区服务（团购、物管、快递）。往后看，无风险利率下行带来的分母端驱动依旧可期，市场恐慌情

绪渲泄后带来错杀机会，尤其是中港两地医疗服务和医疗器械领域，长期配置价值凸显。 

 

3、热点思考 2：低估值的钢铁-估值能否修复？ 
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先看看钢价，钢价已经收复了 5 月份跌幅的一半，热轧再次回到 6000。螺纹的情况类似，行业已经进入

明显的上行趋势。更重要的是盈利在快速扩张，过去三周以来，钢价涨了 900 多但铁矿石平的焦炭是跌的，

钢铁的毛利扩张超过了 1000 块钱，估计吨钢毛利应该回到 1300、1400 热轧，螺纹也是在 1200 左右，这是非

常高的水平了。 

其次看需求，马上进入金九银十的钢铁旺季。第一是汽车芯片问题缓解，销量后面会改善。汽车是钢铁

行业很重要的下游，虽然占比不高，但是对板材的影响很大。冷轧是汽车里面的龙头，汽车的恢复对它是很

明显的拉动；第二是，之前很多工地是停工的，这个停工因为七一的原因，后面陆陆续续在恢复，工地的停

工也影响到工程机械的销量，所以我们认为三季度工程机械的数据应该也是会有所改善的；第三是原来讲的

一些金属加工业，像家电等等，因为原料的价格上涨导致它的财务压力进而影响它的订单，这个因素 6 月份

就开始改善了，后面需求应该也会恢复；最后，建筑业的淡旺季切换，从 6-7 月份底部至 9-10 月份顶部，需

求往年至少会有 15-20%的改善的，今年叠加上述因素，空间会更大，所以钢价肯定要涨。 

最后，制约钢铁估值最强的因素就是限产的执行力度。两周前宝钢已经开始限产了，这一两周以来，好

多地方都公布了，昨天是江西，之前是甘肃还有几个省份陆陆续续都公布了。限产计划陆陆续续在出，我们

现在跟踪到钢铁的产量，粗钢日均产量，协会的数据是最新的一期数据，上周下降了 5%，开工率数据都看

的清清楚楚的，已经在确确实实限产。下半年限产的事情大概就是估计 7 月份陆陆续续就落地了，后面会看

到很厉害的供需缺口。8、9、10 三个月需求旺季供应还在收缩，那还了得？后面库存肯定是大幅下降的，螺

纹钢的库存上周同比已经为负了，这周绝对量就该往下走了。按照周期股的习惯，库存一降，市场就会兴奋，

情绪就会起来。 

 

三、市场估值观察 

目前市场主要的指数估值处于历史的中枢位置，而科创板的估值处于相对偏高的位置。 

最新日期 2021-8-1

市盈率PE TTM 区间最高PE TTM 区间最低PE TTM 历史分位数
(当前PE/最高PE)

000001.SH 上证指数 13.8 30.6 8.9 45%

399006.SZ 创业板 60.3 137.9 27.0 44%

000300.SH 沪深300 13.5 28.5 8.0 47%

000016.SH 上证50 11.0 23.7 6.9 46%

000688.SH 科创50 79.8 101.3 56.9 79%  

资料来源：Wind 鑫元基金整理  统计区间为 2010/01/01~最新日期 

 

从行业估值来看，目前处在历史 PE估值分位数较高的行业主要是消费类的食品饮料、休闲服务、汽车、电气

设备，银行虽然 PE分位较高，但是银行的估值更多应该看 PB， PB 的历史分位数很低。 

目前处于历史 PB 估值分位数较低的行业主要是银行、非银金融、地产、建筑、采掘等大周期行业，农林牧渔
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由于处于周期下滑的过程，猪价从年初的 32元/公斤跌倒最低的 12 元/公斤，业绩和估值双杀，估值较低。 

 

图：各行业历史估值的 PE 分位数（2010 年至今）  

 

 

图：各行业历史估值的 PB 分位数（2010 年至今）  

 

 

资料来源：Wind 鑫元基金整理 

 

四、本周投资策略 

 

近期无论是 A股市场还是港股市场波动剧烈，有较大规模的海外资本撤离港股市场，而 A股市场上北向

资金也持续净卖出。教育的“双减政策”导致中概股出现大幅下跌，市场解读悲观，担心教育的新政蔓延到

其他民生行业。政策不确定性的过度担忧导致房地产、民营医院、游戏、互联网等相关民生行业出现大量的

资金抛售，同时也影响到外资对中国市场资产的风险定价，要求在美上市的中国公司必须披露中国政府干预
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的潜在风险，比如外资参与较多的白酒、免税、家电等也出现大量的资金抛售。7月 28 日深夜新华社发文安

抚市场，市场出现止跌反弹。我们认为，除了教育和互联网，政策不会蔓延。实际上针对教育的监管政策在

6 个月以前就有高层领导提到，要看监管政策会不会蔓延到其他行业，就要看其他行业有没有在 3-6 个月之

前就有类似的表态。行业监管的重点方向是，防止资本无序扩张及反垄断。 

有关互联网方面的监管政策可能继续出台，影响部分投资者风险偏好，但误解总归随时间消散。730 的

政治局会议，再次强调要发展科技，首次提出要发展“专精特新中小企业”，以高端制造业为代表的硬科技

是政策明确大力扶持的方向。从中期的角度，新一轮周期的开启是“硬科技的盛宴”，市场的投资主线将从传

统的旧世界转向于硬科技领域的高端制造业，包括半导体、新能源汽车、光伏、军工等。但是踏空资金的疯

狂涌入使得半导体、新能源车、光伏等行业估值扩张过快，脱离业绩的增长匹配度，在高位股价波动加大。 

从行业配置上看， 1）高低切换，低估值的修复，包括券商（首选）/银行、钢铁。但是需要指出的是

730 政治局提出“大宗商品要保供稳价”和“先立后破，纠正运动式减碳，遏制两高项目盲目上马”。短期内

对于煤炭、钢铁行业有情绪上的影响，但是中期“碳中和目标”的强约束下，钢铁减产板上钉钉，受益于铁

矿石成本下跌的红利，钢铁仍有机会。券商具备短中期逻辑，在财富管理大时代，券商旗下的资管和控股/

参股的基金公司业绩增量明显；2）短期高景气的科技成长赛道，如半导体、新能源车/光伏、上游的锂资源、

军工等进入分化时代，踏空资金的疯狂涌入让这些板块开始出现泡沫，在没有更好的投资主线情况下，只能

战战兢兢继续享受踏空的增量资金所带来的泡沫，但是这些高景气板块波动会很剧烈。 
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