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至9月10日，沪深300市盈率18.70，市净率1.67倍，市净率5年百分位数86%，10年百分位
数75%，处于周期波动中的向上阶段，明显高于中值。因打破刚兑，利率长期趋势走低，
房地产调控趋严，估值中枢有上移可能，当前位置出现估值尖顶可能不大。

货币政策比2020年收紧。8月末，广义货币(M2)同比增长8.2%，增速比上月末低0.1百分
点。狭义货币(M1)同比增长4.2%，创19个月以来新低。社融存量同比增速10.3%，增速比
上月末低0.4百分点。人民币贷款增加1.22万亿元，比上年同期少增631亿元。企业和居
民信贷需求双双偏弱。社融同比少增，主要是去年基数和表外融资持续收缩拖累。

  

经济回落压力加大。1－7月份，规模以上工业企业实现利润同比增长57.3%，比2019年1
－7月份增长44.6%，两年平均增长20.2%。1－6月份比2019年1－6月份增长45.5%，两年
平均增长20.6%。7月份，规模以上工业企业利润同比增长16.4%，比6月回落3.6个百分点。
 

沪深300指数长期趋势上涨；中期趋势震荡偏弱；短线向上：30分钟30、60均线向上，呈
多头排列。IC走势最强，但波动性较小。 

建议观望。
  

欧美退出宽松政策、美股大幅调整、疫情发展
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估值

图1：沪深300市净率（周）

数据来源：文化财经 红塔期货有限责任公司

至9月10日，沪深300市盈率18.70，市净率1.67倍，市净率5年百分位数86%，10年百分位数75%，处于周期波动中的向上阶段，明显高于中值。

因打破刚兑，利率长期趋势走低，房地产调控趋严，估值中枢有上移可能，当前位置出现估值尖顶可能不大。

数据来源：Wind
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货币

图2：M1与M2增速 图3：十年期国债与7天期逆回购

数据来源：文化财经 红塔期货有限责任公司

8月末，广义货币(M2)同比增长8.2%，增速比上月末低0.1百分点。狭义货币(M1)同比增长4.2%，创19个月以来新低。社融存量同比增速10.3%，

增速比上月末低0.4百分点。人民币贷款增加1.22万亿元，比上年同期少增631亿元。企业和居民信贷需求双双偏弱。社融同比少增，主要是去

年基数和表外融资持续收缩拖累。
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宏观经济

图4：工业企业利润 图5：PMI指数

数据来源：文化财经 红塔期货有限责任公司

经济回落压力加大。1－7月份，规模以上工业企业实现利润同比增长57.3%，比2019年1－7月份增长44.6%，两年平均增长20.2%。1－6月份比

2019年1－6月份增长45.5%，两年平均增长20.6%。7月份，规模以上工业企业利润同比增长16.4%，比6月回落3.6个百分点。

8月制造业PMI小幅回落0.3个点至50.1。
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宏观经济

图6：房地产投资与销售面积 图7：汽车销售

数据来源：文化财经 红塔期货有限责任公司

1-7月全国商品房销售面积同比增长21.5%，上月数据为27.7%。比2019年1-7月份增长14.5%，两年平均增长7.0%。

中汽协：8月汽车产量172.5万辆，环比下滑7.4%，同比下滑18.7%；8月汽车销量179.9万辆，环比下滑3.5%，同比下滑17.8%。
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宏观经济

图8：固定资产投资 图9：社会消费品零售总额

数据来源：文化财经 红塔期货有限责任公司

1-7月份，全国固定资产投资同比增长10.3%，涨幅较前6月收窄2.3个百分点。比2019年1—7月份增长8.7%，两年平均增长4.3%。

7月社会消费品零售总额同比增长8.5%，较上月回落3.6个百分点。比2019年7月份增长7.2%，两年平均增速为3.6%。
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宏观经济

图10：美元价进出口同比

数据来源：文化财经 红塔期货有限责任公司

据海关统计，前8个月，我国进出口总值24.78万亿元，同比增长23.7%，比2019年同期增长22.8%。其中，出口13.56万亿元，同比增长23.2%，

比2019年同期增长23.8%；进口11.22万亿元，同比增长24.4%，比2019年同期增长21.8%；贸易顺差2.34万亿元，同比增加17.8%。8月当月，我

国进出口总值3.43万亿元，再次创下历史新高，同比增长18.9%。
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宏观经济

图11：CPI同比 图12：PPI同比

数据来源：文化财经 红塔期货有限责任公司

统计局：8月份，CPI同比上涨0.8%，环比上涨0.1%；PPI同比上涨9.5%，环比上涨0.7%。
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技术分析

图13：沪深300 图14：IF指数30分钟

数据来源：文化财经 红塔期货有限责任公司

沪深300指数长期趋势上涨；中期趋势震荡偏弱；短线向上：30分钟30、60均线向上，呈多头排列。IC走势最强，但波动性较小。 

建议观望。
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