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一、估值水平 

1、 市场整体估值 
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二、企业盈利情况 

1、分板块和分行业 ROE 预测 

板块名称 Min Max-Min Max 平均值 辅助 2020(E) 2019(E) 
中小企业

板 
1.84  5.24  7.08  3.10  4.00  4.29  3.45  

创业板 0.67  13.46  14.13  3.38  5.00  4.55  3.50  
沪深 300 1.38  10.46  11.84  3.99  6.00  3.14  3.04  
采掘 -0.57  28.43  27.86  6.82  7.00  1.97  1.83  
化工 0.02  17.26  17.28  6.03  8.00  2.97  2.28  
钢铁 -7.91  24.86  16.95  4.35  9.00  2.56  2.18  
有色金属 -2.14  28.58  26.44  5.03  10.00  1.96  0.80  
建筑材料 0.02  17.89  17.91  5.29  11.00  4.56  4.03  
建筑装饰 0.74  15.23  15.97  5.57  12.00  2.90  2.68  
电气设备 0.14  19.88  20.02  5.12  13.00  2.95  1.34  
机械设备 0.43  17.26  17.69  5.57  14.00  3.14  1.63  
国防军工 -1.83  22.77  20.94  4.11  15.00  1.56  1.22  
汽车 1.54  21.31  22.85  6.75  16.00  2.82  1.64  
家用电器 -6.42  26.07  19.65  6.66  17.00  4.92  3.96  
纺织服装 1.20  13.42  14.62  4.88  18.00  3.01  1.34  
轻工制造 0.39  11.94  12.33  3.93  19.00  3.65  1.34  
商业贸易 0.04  14.66  14.70  5.07  20.00  2.33  2.03  
农林牧渔 0.16  10.22  10.38  3.65  21.00  8.53  3.75  
食品饮料 2.95  23.84  26.79  9.47  22.00  5.60  5.01  
休闲服务 -0.82  12.29  11.47  4.22  23.00  3.29  2.52  
医药生物 1.82  16.73  18.55  6.06  24.00  3.90  2.49  
公用事业 -0.33  12.29  11.96  4.24  25.00  2.82  1.97  
交通运输 0.68  16.78  17.46  5.04  26.00  2.80  2.15  
房地产 0.94  13.56  14.50  5.14  27.00  4.72  3.68  
电子 -2.35  12.54  10.19  2.77  28.00  3.71  2.00  
计算机 0.86  15.44  16.30  4.82  29.00  3.11  1.53  
传媒 -4.45  16.05  11.60  3.29  30.00  3.38  (0.24) 
通信 -1.06  26.34  25.28  3.00  31.00  2.47  0.25  
银行 2.36  22.17  24.53  9.51  32.00  3.02  3.09  
非银金融 -3.50  31.22  27.72  6.20  33.00  3.34  2.96  
综合 -2.83  10.50  7.67  1.60  34.00  6.76  1.01  
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2、分板块和分行业净利润增速预测 

板块名称 Min Max-Min Max 平均值 辅助 2020(E) 2019(E) 
中小企业

板 
-148.30  271.90  123.60  15.10  4.00  31.02  46.55  

创业板 -529.13  845.73  316.60  14.27  5.00  45.00  132.71  
沪深 300 -61.20  287.10  225.90  18.30  6.00  11.71  14.97  
采掘 -200.78  591.07  390.29  20.82  7.00  8.68  16.82  
化工 -122.20  9810.20  9688.00  186.37  8.00  14.81  3.75  
钢铁 -1382.06  2125.26  743.20  10.38  9.00  9.35  (37.00) 
有色金属 -432.60  13270.80  12838.20  265.37  10.00  131.06  (9.39) 
建筑材料 -95.20  1738.10  1642.90  78.09  11.00  3.75  27.37  
建筑装饰 -424.10  669.80  245.70  20.84  12.00  6.24  11.57  
电气设备 -218.99  1611.19  1392.20  47.94  13.00  60.70  50.84  
机械设备 -132.96  1443.16  1310.20  39.18  14.00  35.85  68.55  
国防军工 -555.38  4537.46  3982.08  105.38  15.00  10.85  195.35  
汽车 -2418.10  2852.00  433.90  -5.61  16.00  46.65  (14.53) 
家用电器 -294.80  22411.30  22116.50  410.06  17.00  25.59  7.52  
纺织服装 -134.78  2545.58  2410.80  57.03  18.00  70.98  (8.60) 
轻工制造 -350.70  2205.70  1855.00  48.84  19.00  77.01  (2.56) 
商业贸易 -181.10  1087.60  906.50  53.34  20.00  (19.35) (4.57) 
农林牧渔 -233.20  3514.00  3280.80  129.62  21.00  145.33  284.78  
食品饮料 -133.50  1018.50  885.00  45.93  22.00  17.96  22.46  
休闲服务 -1100.80  1396.63  295.83  8.84  23.00  20.79  8.64  
医药生物 -87.52  526.32  438.80  27.14  24.00  8.20  26.61  
公用事业 -138.00  1615.60  1477.60  49.00  25.00  19.68  37.84  
交通运输 -209.00  585.30  376.30  29.48  26.00  9.16  26.07  
房地产 -33.20  510.50  477.30  35.90  27.00  11.25  27.59  
电子 -879.90  2412.20  1532.30  44.42  28.00  65.00  28.81  
计算机 -135.02  7195.72  7060.70  138.72  29.00  56.37  118.80  
传媒 -20122.70  20747.20  624.50  -475.25  30.00  (1004.26) (74.99) 
通信 -183.93  1433.43  1249.50  62.42  31.00  780.99  (21.89) 
银行 -33.80  170.20  136.40  22.40  32.00  6.16  12.65  
非银金融 -739.30  3085.60  2346.30  148.16  33.00  6.19  70.97  
综合 -1572.70  27899.20  26326.50  499.07  34.00  (32.89) (38.76) 
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三、流动性指标 

1、资金入市指标 
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2、市场流动性 
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四、衍生品市场   

    经历前期探底之后，本周国内 A 股市场触底反弹，上证综指自 3200 点下方一路

振荡攀升，重新站上 3300 点整数关口，最终收报 3310.01 点。期指三个品种全线上

扬，但涨势有所分化，其中 IC 表现突出，主力合约涨幅达到 5.03%，IF 紧随其后，

主力合约涨幅也超过 4%，IH则相对滞涨，主力合约仅上涨 2.82%。基差方面，与前一

周相比，IF和 IC贴水双双收窄，主力合约分别贴水 35.45点和 63.67点，IH贴水略

有扩大，主力合约贴水 16.14点。 

    量能方面，市场活跃度持续提升，期指继续增仓，上周三个品种持仓共计增加 15383

手，总持仓升至 50 万手之上，再创历史新高。但期指各品种持仓出现增减不一的情

况，其中 IF持仓增加 6739手，至 198556手，IH减仓 898手，持仓降至 79805手，IC

增仓近 10000手，持仓升至 228153手。 
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五、产业资本动向 

1.下周解禁个股 

本期解禁

数 

解禁股市

值 

占总股本

比例 

（股） （元） （%） 
序号 

股票代

码 
股票简称 

限售解

禁日期 

　 

最新价 

　 　 

1 603357 设计总院 2020/8/3 2.32 亿 10.78 25.05 亿 51.13 

2 002887 绿茵生态 2020/8/3 6146.48 万 15 9.22 亿 19.7 

3 300682 朗新科技 2020/8/3 2.38 亿 17.75 42.30 亿 23.35 

4 002709 天赐材料 2020/8/3 119.37 万 38.54 4600.35 万 0.22 

5 000553 安道麦 A 2020/8/3 17.08 亿 9.24 157.86 亿 72.88 

6 603825 华扬联众 2020/8/3 8225.91 万 27.05 22.25 亿 35.62 

7 603860 中公高科 2020/8/3 3875.00 万 28.95 11.22 亿 58.11 

8 300011 鼎汉技术 2020/8/3 301.81 万 6.66 2010.06 万 0.54 

9 600502 安徽建工 2020/8/3 2.54 亿 4.68 11.89 亿 14.77 

10 600919 江苏银行 2020/8/3 2448.04 万 6.08 1.49 亿 0.21 

11 002966 苏州银行 2020/8/3 10.65 亿 8.39 89.32 亿 31.94 

12 601860 紫金银行 2020/8/3 69.68 万 4.42 308.00 万 0.02 

13 603603 博天环境 2020/8/3 450.38 万 8.5 3828.24 万 1.08 

14 605318 法狮龙 2020/8/3 3229.28 万 18.85 6.09 亿 25 

15 002992 宝明科技 2020/8/3 3450.00 万 32.18 11.10 亿 25.01 

16 000623 吉林敖东 2020/8/4 1828.06 万 17.55 3.21 亿 1.57 

17 600588 用友网络 2020/8/4 1114.59 万 48.03 5.35 亿 0.34 

18 300686 智动力 2020/8/4 4253.00 万 22.46 9.55 亿 20.8 

19 300422 博世科 2020/8/4 4987.10 万 12.46 6.21 亿 12.29 

20 002587 奥拓电子 2020/8/4 540.00 万 6.13 3310.20 万 0.87 

21 688298 东方生物 2020/8/5 123.73 万 248.86 3.08 亿 1.03 

22 600475 华光环能 2020/8/5 4.19 亿 13.34 55.88 亿 74.88 

23 300687 赛意信息 2020/8/5 4986.62 万 21.99 10.97 亿 22.92 

24 300276 三丰智能 2020/8/5 1959.36 万 4.96 9718.43 万 1.37 

25 603269 海鸥股份 2020/8/5 2104.89 万 13.31 2.80 亿 18.71 

26 300685 艾德生物 2020/8/5 7934.76 万 76.9 61.02 亿 35.75 

27 300298 三诺生物 2020/8/5 54.72 万 45.41 2484.84 万 0.1 

28 600856 *ST中天 2020/8/6 2323.23 万 1.41 3275.76 万 1.7 

29 300371 汇中股份 2020/8/6 108.10 万 18.59 2009.51 万 0.64 

30 603662 柯力传感 2020/8/6 3154.66 万 30.9 9.75 亿 18.87 

31 603890 春秋电子 2020/8/6 238.66 万 17.07 4074.01 万 0.62 

32 603050 科林电气 2020/8/6 64.65 万 13.45 869.54 万 0.4 

33 603880 南卫股份 2020/8/7 3369.65 万 17.19 5.79 亿 15.34 

34 002648 卫星石化 2020/8/7 2601.91 万 18.59 4.84 亿 2.44 

35 603978 深圳新星 2020/8/7 5132.13 万 23.71 12.17 亿 32.08 

36 603986 兆易创新 2020/8/7 1813.86 万 229.68 41.66 亿 3.85 
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                    六、策略总评 
    股市涨跌幅：上证综指本周下跌 3.54%，行业涨幅前三为休闲服务(12.71%)、电

子(8.43%)和医药生物(7.96%)；涨幅后三为房地产(0.35%)、银行(0.00%)和国防军工

(-0.64%）。 

 

    截至 2020 年 7 月 31 日，央行本周共有 5 笔逆回购，总额为 2800 亿元；共有 3

笔逆回购到期，总额为 1600亿元；公开市场操作净投放（含国库现金）共计 1200亿

元。截至 2020 年 7 月 31 日，R007 本周上涨 23BP 至 2.33%，SHIB0R 隔夜利率下跌

5.50BP 至 1.79%；长三角和珠三角票据直贴利率本周均下降，长三角下跌 6.00BP 至

2.40%，珠三角下跌 9.00BP 至 2.41%；期限利差本周涨 10.70BP 至 0.72%；信用利差

跌 7.80BP至 1.08%。 

 

    本周的中央政治局会议明确两点：第一，货币信用弱双宽的格局延续；第二，市

场主线更为清晰——泛化的自主可控“内循环”。2019 年初开启的贴现率下行驱动的

“金融供给侧慢牛”处于中期阶段。本周政治局会议定调清晰，一方面货币信用弱双

宽的格局延续，而央行关于“资管新规过渡期延长至 2021 年底”也基本符合市场预

期。另一方面再次明确指出内外局势下要加快形成“国内大循环为主体、国内国际双

循环相互促进的新发展格局”。我们认为泛化的自主可控“内循环”是未来政策导向

和产业趋势主线，“金融供给侧慢牛”的主线更清晰。 

 

    习总书记自 5月 14日提出“畅通产业循环、市场循环、经济社会循环”之后，5

月 23 日提出、7 月 21 日再次强调“逐步形成以国内大循环为主体、国内国际双循环

相互促进的新发展格局”。7 月 30 日政治局会议召开，再次强调“当前遇到很多问题

是中长期的，必须从持久战角度加以认识”，在此背景下“内循环为主体的双循环”

再度被提到至关重要的高度。当前提出“内循环”则是顺应内外局势的战略应对：一

方面，“新冠”疫情加剧逆全球化风险，中国经济对外依存度较高，培育引导“内循

环”将实现我国经济增长的稳定性；另一方面，13年以来中国经济增长下台阶，ROE

的杜邦三因素面临下行，此时推动“内循环”将构筑中国经济增长的“新动能”，从

循环与升级中支撑中国企业的周转率和改善利润率水平。 

 

    理解“内循环”首先需要解答两个问题：首先，如何“内循环”？涉及“四大环
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节”：生产环节补短板，分配环境重公平，流通环节提效率，消费环节扩内需。内循

环促进要素与资源在四个流程中运转通畅、减少摩擦、激发活力，最终追求经济效益

的最大化。其次，“内循环”什么？围绕“五大要素”：“劳动力内循环”平衡公平

与效率；“土地内循环”释放消费市场活力；“资本内循环”调优产业投资结构；

“技术内循环”构建新型发展增长极；“数据内循环”打造未来发展新优势。 

 

    内循环”六大方向投资机会。1.消费内循环：在扩大内需的战略基点下，实现消

费的品质与升级（免税、国潮、电商、游戏）；2.制造内循环：产业升级和高端制造

带来制造业 ROE 的抬升（新能源、军工、机器人）；3.科技内循环：科技补短板中自

主安可具备更强的爆发力（半导体、生物医药、云计算）；4.投资内循环：扩大有效

内需（新基建：IDC/工业互联网，老基建：建材/机械）；5.服务内循环：加强现代服

务业发展，提升第三产业规模和利润率（医疗服务、社会服务、物业、快递）；6.金

融内循环：更好服务实体经济（金融 IT、头部券商）。 
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