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9 月，A 股市场冲高回落，主要指数涨跌不一。分别来看，上证指数收涨 0.68%、深证成指

微跌 0.14%、创业板指上涨 0.95%。其它指数方面，沪深 300 上涨 1.26%、上证 50 涨幅 3.23%、

科创 50 指数下跌 5.03%、中证 500 指数收跌 2.09%。

图 1：主要 A 股指数近几个月来市场表现情况

（数据来源：大智慧）

行业表现方面，食品饮料、农林牧渔、房地产、医药等滞涨板块展开反弹，而前期领涨的

有色、钢铁等资源板块则出现明显走弱。热点主题方面，电力（新型电力/绿色电力）板块

表现出一定的持续性。

图 2：2021Q3 申万一级行业市场表现

（数据来源：大智慧）

图 3：9 月涨幅前 20 行业的 1-8 月市场表现情况对比
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（数据来源：大智慧）

值得一提的是，上月市场的热点轮动凸显结构分化。表现在，一方面，在领涨板块中出现了

前期低估值或滞涨板块身影。另一方面，在中后期市场偏好不足情况下，板块轮动开始提速，

前期涨幅较大的板块出现回调。

具体来看，9 月初期，各种周期品种在全国各地能耗双控的严格限产下出现价格大幅上涨，

并由此催生了周期股行情。而到了中后期，在电力供需趋紧、电价机制改革提速以及减碳加

快新型电力系统构建等多重因素影响下，电力板块走势强劲。

梳理近几个月来的主题热点：9 月，市场呈现了绿电产业链加速拉升，周期板块先扬后抑，

避险的消费与大金融出现回暖；8月，上游涨价链条集体走强，硬科技板块分化；7 月，有

色金属、钢铁等涨幅居前，消费板块表现偏弱；6月，半导体、航运、汽车、太阳能光伏等

表现较好，大消费（食品饮料、农林牧渔）、金融地产等板块走势相对较弱。周期性行业中，

化工、采掘等表现较强。从轮动角度看，热点题材呈现了结构性和细分赛道等特征。

估值方面，截至 9 月末，沪深两市整体保持平稳。具体来看，沪市的估值较上月有小幅上升，

深市估值则较上月有所回落，且连续数月徘徊在今年以来的低水平区域。

图 4：201801-202109 沪深两市平均市盈率（LFY）
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（数据来源：大智慧）

图 5：201801-202109 沪市平均市盈率（LFY）

（数据来源：大智慧）

图 6：201801-202109 深市平均市盈率（LFY）

（数据来源：大智慧）

步入十月，市场迎来 A 股季报密集披露期，或将亮点纷呈。从历史规律来看，有研究机构

指出，10 月份个股涨幅与其三季报业绩增速呈明显正相关关系。

从行业估值角度来看，医药板块整体估值低于历史平均估值，其中医疗器械仍处历史低区。

对此，有研究机构认为，在中长期集采常态化下，医疗服务和器械创新仍是产业发展的必然

趋势；消费板块虽然此前经历数月调整，但板块核心资产具备强品牌壁垒以及较高的消费

者认知度。在三季报预告催化下，估值切换逻辑或有望带动其阶段修复，但是否反转仍有

待确认。

图 7：一级行业 ROE 排名
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（资料来源：机构研究）

从业绩韧性或产业景气角度出发，不同的研究机构给出了不同的行业组合方向，举例来看：

半导体--产业景气缺货现象持续，本质是行业需求的高速增长。

例如，5G 应用、人工智能、云计算、智能汽车以及各类电子产品新旧应用等拉动。半导体

行业细分众多。其中：1）、国产半导体材料不断实现技术突破，包括国产光刻胶、电子特

气和湿电子化学品在内的诸多产品目前已经打入到相关供应链；2）、IC 设计方面，据研究

机构统计，二季度 IC 设计板块营收同比提升 60% ，毛利率环比提升至 42%，归母净利率环

比提升至 22%；3）、作为半导体产业链中三大核心板块之一，封测行业是中国大陆半导体

产业链中和国际水平最为接近的板块。

图 8：部分半导体设计板块公司情况

（数据来源：机构研究）

图 9：国内半导体设备布局情况（市场规模单位：亿美元）
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（数据来源：机构研究 国内企业标黄代表在所在领域内处于国内领先地位，封测设备预测市场规模对应

2022 年市场规模）

消费电子--估值水平处于历史低位。

在手机销量经历 Q1 同比大幅提升、Q2 环比负增长以及 Q3 环比回暖下，叠加苹果新机火爆

带动下，行业有望保持复苏态势。与此同时，智能可穿戴设备作为智能手机的有效补充，

目前渗透率尚低，行业增长较快，部分公司受益细分需求仍保持较高增长。

高端制造业--受益于高端化智能化升级。

高技术制造业利润同比增速高于规模以上工业平均水平。工业机器人、机床、新能源汽车

等产量维持在相对高位，同时机器人与智能制造行业和工业机器人制造利润增速较高。

整体而言，在近期成交量能持续超万亿背景下（除去国庆节前最后一个交易日），市场整体

的人气和活跃度或仍将维持相对高位。而以业绩增长超预期、基本面预期和估值均处于相对

低位，以及景气行业内部轮动等为代表的结构性改善则有望成为十月市场上的超预期变量，

风格上兼顾成长与价值。

风险提示：货币政策收紧、宏观经济复苏不及预期、产业调控政策超预期

附录一、主要经济数据指标

图 10：制造业 PMI 指数（经季节调整） 图 11：非制造业商务活动指数
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（数据来源：国家统计局） （数据来源：国家统计局）

图 12：社会消费品零售总额同步增长速度 图 13：规模以上工业增加值同比增长速度

（数据来源：国家统计局） （数据来源：国家统计局）

附录二、北向资金近期动向

图 14：北向资金每日净买入额（亿元）

（数据来源：大智慧）

图 15：近 20 日来北向资金增减持板块变动情况

（数据来源：大智慧 取正负变动比例前五板块）
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风险提示

市场有风险，投资需谨慎。

本公司已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不包

含作者对投资标的涨跌或市场走势的确定性判断。投资者不应将本报告为作出投资决策

的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在决定投资前，如有需要，

投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个

别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否

符合其特定状况，以及(若有必要)寻求专家的意见，包括税务意见。

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。

投资者在使用研究报告时，应注意甄别、慎重、正确使用研究报告，独立进行投资

决策，防止被误导。


