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保持耐心，胜而后战 

 

日期：2024年 9月 1日                 出具机构：股掌柜证券咨询有限公司 

摘要： 

1、大势研判和核心逻辑：从历史上看，“地量”是“地价”的重要条件之一。近日 

A 股市场缩量运行，日成交额一度降至5000亿以下，投资者对“地量见地价”有所期待，

“地量”形成源于投资者分歧变小，利空因素表达充分股市空头衰竭。比较12/14/18年股

市的“地量见低价”：1）由于成交量无法直接对比，从换手率看，历次股市底部全A换手

率大约在0.5%左右。目前全A换手率最低约0.7%，数值正在接近；2）从估值定价看，历次

有效的“地量见地价”时期上证指数估值分位在20%分位左右，当前处于40%左右；3）“地

量”并不绝对指向“地价”，股市运行的方向取决于预期能否扭转。如12-14年、18年全A

换手率曾多次创下新低，直至14H2抑制性金融政策转为宽松、19年社融超预期推动经济预

期上修，市场才开启中线反弹。 

2、行业配置核心思路：从交易低位反弹到重新重视基本面假设，稳定现金流预 期或

优质科技增长供给非常重要。在前期红利板块调整后，尽管债券市场利率在政策干预后有

所上升，但人心中的无风险利率并未上调，这一变化会反映在股市上：1）“红利 缩圈”

的背后是确定性来源的减少，但在红利广泛共识的当下短期 选股要聚焦经营久期长与资

产价值稳定：电力公用/运营商/国有行/公路港口/煤炭。但随着标的的减少远期要关注微

观交易结构问题。 2）主题机会推荐：1、新型电力系统。中央发布加快经济社会发展全

面绿色 转型的意见，看好输配电装备和智能化方向；2、折叠屏手机。Q2 销 量翻倍叠加

三折屏预期，看好铰链/UTG 玻璃等部件；3、商业航天。 我国低轨星座密集组网，看好

卫星/火箭制造和发射产业链； 
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1.基本面：中美经济数据比较 

1.1 中国经济：需求端：消费弱回升，投资有放缓 

事项：7月社零总额当月同比为 2.7%（前值 2.0%），较 6月上升 0.7pct。7月社零总

额季调环比为 0.4%（前值-0.1%），较 6月上升 0.5pct。 

7月需求端表现分化。季节性调整后，7 月社零环比温和回升，其中商品消费出现反

弹，餐饮消费有所回落；地产销售继续回落；固定资产投资环比出现下滑，其中 制造业投

资、基建投资均较上月有所放缓，地产投资则继续下滑。 

季调后，7月社会消费品零售规模较上月有所回升。从剔除季节性因 素影响的数据来

看，7 月社零环比增长 0.2%（前值-0.7%）；整体而言，增长偏弱。7 月商品消费环比增

长 0.6%（前值-0.3%），餐饮消费环比下降 0.7%（前值+0.2%）。 

各商品板块消费季调环比 

 

来源：Wind 

投资：投资总量延续回落，工业仍为经济主要支撑，地产投资延续回落 

事项：1-7月固定资产投资累计同比录得 3.6%，较 1-6月回落 0.3pct。7月固定资产

投资季调环比为-0.2%，较 6月回落 0.7pct。 
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7 月地产销售规模继续环比下滑。从经过季节性调整的数据来看，7 月商品房销 售

规模环比下降 4.4%（前值-7.6%），其中住宅销售面积环比下降 1.9%（前值-8.2%）。 

商品房及住宅销售面积（季调） 

 

来源：wind 

7月固定资产投资在季节性调整后整体环比回落。其中，制造业投资、基建投资 均较

上月有所放缓，地产投资则继续下滑。 

从结构上来看：  

制造业投资有所回落。季节性调整后，制造业投资在连续 4 个月的环比正增长 后，

在 7月有所回落，环比下降 4.5%（前值+5.8%） 

电力相关投资是 7 月基建下行的主要拖累。季节性调整后，7月广义的基建投资 （包

含电力）在上个月的大幅反弹后出现回落，环比下降 11.5%（前值+17.7%）。其中，不包

含电力的狭义基建投资环比增速为-3.2%（前值+1.9%），这意味着可能主要是电力相关领

域的投资回落对 7月的基建投资构成了拖累。  

总体而言，基建投资在 7月明显放缓。当然，6月数据偏高也有很大的影响；实际上，

就绝对规模而言，7月基建投资仍明显强于 1-5 月水平。 

基建与制造业投资 
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来源：Wind 

生产端：生产维持相对平稳，但增速延续放缓 

事项：7月规上工业增加值当月同比为 5.1%（前值 5.3%），较 6月回落 0.2pct。7月

规上工业增加值季调环比为 0.4%（前值 0.4%），较 6月回落 0.1pct。 

工业生产季节性回落下行，但维持相对平稳。7 月规上工业增加值当月同比为 5.1%，

较 6月回落 0.2pct，同比增速稍有放缓，但维持相对韧性。同时，7月规上工业增加值季

调环比为 0.4%，环比增速同步稍有放缓。累计角度，1-7月规上工业增加值累计同比录得

5.9%，较 1-6 月回落 0.1pct，小幅度回落下行，7月份高温天气影响，叠加需求仍相对偏

不足影响，7月工业增加值增速有所放缓。 

事项：2024年 1-7 月工业企业利润同比增 3.6%，较上半年提升 0.1 个百分点。 

2024年 8月 27日，国家统计局公布 1-7月规模以上工业企业经营数据。2024年 1-7

月规上工业企业实现利润总额 40991.7 亿元，同比增长 3.6%，较上半年提升 0.1 个百分

点。工业企业经济效益状况主要呈现以下特点： 

1、工业企业利润增速回升，营收增速持平。 

2024 年 7 月，工业企业利润单月同比增长 4.1%，较 6 月加快 0.5 个百分点；工业企

业营收单月同比增速持平于 2.9%。拆分量、价和利润率：1）量降：2024 年 7月工业增加
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值同比增速为 5.1%，较 6月回落 0.2个百分点。2）价稳：PPI同比增长-0.8%，持平于 6

月。3）利润率边际回升：工业企业营收利润率高于去年同期，是工业利润增速回升的主要

拉动力量。 

从绝对水平看，当前工业企业成本仍偏高，而利润率处于历史偏低位置。2024年前 7

个月，工业企业营收利润率为 5.40%，较去年同期高 0.01个百分点，却低于 5.86%的历史

同期均值（2012年以来）；工业企业每百元营业收入中的成本为 85.33元，仍较去年同期

高 0.11元，处于 2018 年以来的历史同期最高点。 

2024年 7月工业企业利润与工业增加值 

 

来源：wind 

1.2 A 股，股指下行且流动性收敛 

除了股指波动之外，近期市场还有一个新现象，那就是流动性边际收敛。  

进入 8 月以后，A 股流动性边际收敛，近期沪深市场日均成交规模收敛至 5000 亿

元/日。 用单股票平均成交规模（市场成交规模月均值除以该月上市企业数量）观察 A 股

成交热度，我们发现于 2023 年 5 月，沪深上市企业数量超过 5000 家，目前沪深日度

成交额不足 5000 亿元，意味着单个股票成交量小于 1 亿元。  

A 股流动性收敛的第一个原因，居民持有股票的偏好下降。新发基金增量减少。今年 

1-7 月，股票和混合型基金发行规模仅有 735 亿元，较 2023 年同比减少 49% ，而 2021 

年 1-7 月规模高达 13448 亿元，今年新发基金规模仅为同期峰值的 5.5%。  
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居民赎回基金。正常经验下居民赎回股票基金，规律是股市微涨赎回、深跌不动。然

而今年居民行为打破 了惯有经验。据测算，今年上半年全市场主动股混基金净申购赎回

份额达 2349. 4 亿，其中一季度净赎回 1530.8 亿份，二季度净赎回 818.5 亿份；剔除

基金净值涨跌幅进行估算，上半年主动股 混类基金净赎回规模达 2324.9 亿元。  

A 股流动性收敛的第二个原因，外资对中国 A 股偏好下降。 今年 6 月以来，北向

资金净流出 954.6 亿元。与这一流出规模相似的是去年 8 月至今年 1 月。 

当前 A 股单股日均成交量降至偏低水平 

 

来源：wind 

今年 6 月以来，北向资金净流出 

 

来源：wind 
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1.3.国外经济：欧美制造业疲软，但服务业强劲延续，预计 9月欧

美同步降息 

美国：8月美国制造业延续疲软，服务业仍维持韧性 

事项：8 月美国 Markit 制造业 PMI 录得 48.0（前值 49.5），较 7 月回落 1.5pct。8

月美国 Markit服务业 PMI 录得 55.2（前值 56.0），较 7月回落 0.8pct。 

美国 8月制造业延续疲软，但服务业维持韧性。8月美国 Markit制造业 PMI录得 48.0，

较 7月回落 1.5pct，延续回落惯性，连续 3个月偏弱回落。制造业延续稍微疲软的态势，

今年初弱补库之后，结构性补库结束。同时，美国财政端支持并未持续加码，相较于去年

稍有减弱。叠加高利率环境背景，对部分耐用品投资抑制左右已经有所呈现，系制造业端

连续走弱的核心因素。 

服务业方面，8月美国 Markit服务业 PMI录得 55.2，较 7月回落 0.8pct，仍延续较

高的景气区间，并整体超市场的预期，仍为美国经济的核心支撑项。综合来看，8月美国

综合 PMI 录得 54.1，较 7 月回落 0.2pct，相较于 7 月仅小幅度回落，但综合 PMI 维持在

相对高位，表明经济仍维持韧性。最近数据指向，美国三季度 GDP预计仍维持韧性，环比

年化率预计维持在 2%左右或以上水平。同时，最近美国当周出清失业金人生均维持相对稳

定，相较于 7 月份有所改善，预计 8月份非农数据同步改善。结构上来看，价格端分项稍

有回落，有利于通胀端的稳步回落。 

整体来看，美国 Markit 统计口径来看，8月美国制造业延续小幅度走弱，但服务业继

续保持强劲，美国经济韧性延续，但价格端有所回落，利于美国通胀的回落下行。同时，

叠加美国就业端相较于 7月份有所改善，数据支持美联储 9月份降息，但口径并不会太过

于放松。 
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美国经济数据 

 

来源：wind 

欧洲：欧元区制造业仍疲软，支持欧元区 9月再次降息；但英国独立走强 

事项：8月欧元区制造业 PMI录得 45.6%，较 7月回落 0.2pct。8月欧元区服务业 PMI

录得 53.3%，较 7月上升 1.4pct。 

欧元区方面，8月欧元区制造业 PMI录得 45.6%，较 7月回落 0.2pct，欧元区制造业

PMI与美国趋势相对一致，均呈现延续疲软的态势，连续四个月偏弱回落下行，今年初小

周期修复后再次转弱。服务业端，8月欧元区服务业 PMI录得 53.3%，较 7 月上升 1.4pct，

服务业端明显抬升上行，相对超预期，系与法国奥运会相关，但后续随着奥运会结束，对

服务业端的态势将会明显减退。8月欧元区综合 PMI录得 51.2%，较 7月上升 1.0pct，综

合 PMI维持韧性，系服务业支撑位置。 

德国方面，8月德国制造业 PMI录得 42.1%，较 7月回落 1.1pct。8 月德国服务业 PMI

录得 51.4%，较 7月回落 1.1pct。德国制造业与服务业均呈现明显的回落下行，8月德国

综合 PMI录得 48.5%，较 7月回落 0.6pct，综合 PMI连续两个月跌破荣枯线下方。德国经

济面临的压力相对较大。法国方面，由于奥运会提振，服务业大幅度抬升，8月法国服务
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业 PMI录得 55.0%，较 7月上升 4.9pct，但制造业端相对偏弱，8月法国制造业 PMI录得

42.1%，较 7月回落 1.9pct。随着后续奥运会的提振减弱，后续压力降有所增加。英 

国方面，8 月英国制造业 PMI 录得 52.5%，较 7 月上升 0.4pct。8 月英国服务业 PMI

录得 53.3%，较 7月上升 0.8pct。英国制造业与服务业均维持相对稳定，继续抬升，8月

英国综合 PMI录得 53.4%，较 7月上升 0.6pct，综合 PMI维持相对强势。相较于欧元区经

济体明显偏强。 

整体来看，8月欧元区经济与美国经济趋势整体类似，表现为制造业偏弱，但服务业

强劲的现象，但服务业端只要系法国奥运会因素支撑较为明显，随着奥运会结束，后续提

振作用将会减弱。同时，德国经济明显偏弱。但英国独立与欧元区，延续偏强态势。预计

欧元区后续经济压力仍相对偏大，支持 9月份欧元区进行二次降息。 

8月欧元区制造业与服务业读数 

 

来源：wind 

2. 2024 年 9 月行业和赛道选择方向 

前不久，日元套息交易逆转过程中，美元流动性迅速从美国科技股流出，流向美债或
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回流日本。因为一度担忧美国经济 硬着陆，科技股抱团瓦解，全球股市大跌，中国 A 股

在这一过程中跌幅弱于海外市场，但也未受益于套息交易 带来的全球流动性冲击。  

这让市场意识到，中国资本市场的关注点还应落在国内。当前中国资产表现呼应国内

有效需求不足现实，是新 旧动能转换过程中经历的阶段性现象。7月政治局会议高度提炼

了当下宏观所处阶段，“新旧动能转换存在阵痛。这些是发展中、转型中的问题”。 

从 2022 年开始，中国资本市场主线便是风偏收缩。从历史上看，“地量”是“地价”

的重要条件之一。近日 A 股市场缩量运 行，日成交额一度降至 5000 亿以下，投资者对

“地量见地价”有所期待，“地量”形成源于投资者分歧变小，利空因素表达充分股市空

头衰竭。“地量”并不 绝对指向“地价”，股市运行的方向取决于预期能否扭转。 

2.1 9 月低估值红利依然值得配置 

红利资产：整体波动或有加大，继续关注经营稳定且股息率较高的方向，港 股红利

关注银行/公路等板块。红利指数股息率优势仍然较大。 

整体来看，考 虑到红利风格已延续较长时间，且前期积累较大超额收益，后续板块

波动或 有加大，但低风险偏好环境下，部分业绩稳定、股息率仍然较高的方向仍具 备确

定性优势。 

红利投资的关键在于较高的股息收益（隐含低估值），以及 基本面稳健保证高分红

延续，目前股息率仍然较高的行业包括银行、煤炭、 厨电、建筑、石化、交运等，从近 1 

个月盈利预期调整变化来看，其中银行、 交运、通信业绩稳定，建议继续关注。 

此外，港股红利优势进一步凸显，结 合 A/H 溢价率以及 A/H 股息率差异来看，港

股高股息中银行、高速公路、 石化龙头股等较 A 股的相对优势更为明显，股息率大多数

差距在 2%以上， 通信、煤炭的港股龙头股息优势相对有限。 

目前股息率靠前的二级行业 
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来源：wind 

2.2 主题机会推荐：新型电力系统/折叠屏手机/商业航天 

1、新型电力系统：中央发布加快经济社会发展全面绿色转型的意见，提出 加快构建

新型电力系统，输配电基础设施建设有望加速 投资建议：我国新能源装机占比已显著提

升，但发电量占比增长较慢，随着 电力体制改革持续深化，源网荷储一体化新型电力系

统构建进入加速转型期， 新能源配套电网建设有望加速。  

方向一：市场化定价机制下盈利结构和估值体系优化的发电公司；  

方向二：大功率柔性输变电等核心装备和电网智能化改造。  
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当前至 2030 年是我国构建新型电力系统的加速转型期 

 

来源：电力规划设计总院 

3、折叠屏手机：新产品迭代加速，销量和渗透率有望快速提升 投资建议：全球智能

手机市场处于复苏态势，我国市场折叠屏手机成为新亮 点，二季度销量同比翻倍，市场

格局向头部集中，华为、vivo 等公司份额领 先，且三折屏新机有望引领产业新趋势。如

苹果入局折叠屏手机有望带来产 业链新的增长动能。看好铰链、UTG 玻璃等折叠屏手机

核心增量部件。  
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华为在我国折叠屏手机市场占据 41.7%的市场份额（2024Q2） 

 

来源：IDC 

3、商业航天：我国低轨星座进入密集组网期，火箭运力需求提升带动产业 规模化发

展 投资建议：2023 年我国航天发射入轨质量 123 吨，随着卫星组网进入高峰 期，预计

每年运力需求达 343t/700km，面临运力供给不足。低轨卫星有望显 著提升通信速率，宽

带通信网络系统可全球覆盖，实现对偏远区域、海洋等 区域的网络补充，但卫星频率轨

位是稀缺资源，抢占频轨资源成为行业共识。  

方向一：受益组网需求提升的卫星/火箭制造和发射服务产业链；  

方向二：低轨卫星覆盖度提升，高通信速率催化 6G、手机直连等应用场景 落地。 
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中美航天发射次数领先，且 2021 年以来显著增长 

 

来源：艾瑞咨询 
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