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[Table_Title] 

策略周报 

征管新规对企业盈利影响有多大 

[Table_Summary] 征管新规下，低报、少缴的情况将有效改善。A 股总体利润水平下降约 6%，

若要维持利润水平不变，社保费率需大幅下降。  

 本期话题：征管新规对企业盈利影响多大？2018 年 7 月 20 日，央办、国

办印发了《国税地税征管体制改革方案》，明确从 2019 年 1 月 1 日起，

社保将交由税务部门征收，这将减少漏缴的情况和由此带来的不公平竞

争行为，为社保全国统筹分配打下基础，有助于建成统一劳动力市场，

提升全要素生产效率。但同时，缴费不合规的企业则面临支出上升的负

担，引起投资者对新规下企业盈利的担忧。因而，在 9 月 6 日召开的国

常会上，国务院强调，要抓紧研究适当降低社保费率，确保总体不增加

企业负担。那么，如果新规执行，将对各行业带来什么影响？如果社保

费率下降，各行业的利润又会如何分化？社保费率下调空间多大方能保

证企业盈利基本不受影响呢？ 

 我国社保征缴两大难：低报基数和高费率。我国社保总税率 44%，其中

企业社保费率 33%，个人费率 11%，但全国只有不到 30%的企业严格按

规定征缴。因此，我国的社保征缴环节存在两大问题：其一，是名义费

率偏高，企业加个人的总费率约为 44%，居全球第七；其二，大量不合

规的企业低报基数，所以尽管名义费率高，实际足额缴纳的企业并不多。 

 若严格依据征管新规的要求，对 A 股整体利润影响约 6%。当前，A股工

资占收入的比重是 9%，新规后，薪酬支出需要增加 8%，方能维持同等

待遇水平。A 股的净利润将缩水 6%，净利率由 9%下降至 8%左右。分行

业看，通信、计算机、农业、电子和机械净利润受影响最大，净利润分

别下降 29%、26%、18%、18%和 17%，利润下降相对小的行业是煤炭、

石油石化、钢铁、电力及公用事业、建筑与食品。从利润率变化来看，

计算机、化工、机械、餐饮旅游、煤炭受影响最大，净利润率分下降 2.1、

1.5、1.2、1.1 和 1.1 个百分点，利润率下降相对小的行业是零售、有色、

石油石化和建材。 

 社保费率大幅下调方能对冲新规影响。新规下，全部 A股整体净利润将

缩水 6%左右，净利率下降 0.5%，如果社保费率从 30%大幅下降至 25%，

那么全部 A股整体净利润缩水 3%，净利率略微下降；如果要维持全部 A

股的净利润和净利率水平不变，那么社保费率需要下降至 20%左右的水

平。实际中，企业除了增加薪酬支出，也可能通过其他方式来应对，比

如：通过减少奖金额度或减少固薪上浮空间；有能力控制产业链的企业

可以给上游供应商施压，提高供应链管理，或将成本转移给下游消费

者；公司增加劳务派遣员工，减少合同工。 

 一周重要变化：北上资金情绪急转直下，全周资金净流入规模跌为负

数。当周市场换手率小幅下降至 1.19%，涨跌停比例大幅上升至 4.67。

宏观层面，外需压力在逐渐增大，8 月进出口数据公布，人民币计价出

口同比 7.9%，较 7 月反弹，但美元计价出口同比继续回落。行业重要变

化：水泥玻璃继续走强。 

 风险提示：本文数据仅为公开、客观数据的整理， 不涉及对市场走势的

判断；贸易冲突超预期演化。 
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2018 年 7 月 20 日，中共中央办公厅、国务院办公厅印发了《国税地税征管体制改革方案》（以下简

称征管新规），明确从 2019 年 1 月 1 日起，各项社保费用（基本养老保险、基本医疗保险、失业保

险、工伤保险、生育保险等各项社会保险费）将交由税务部门统一征收。 

由税务统一征缴社保可以有效减少因为个人和企业低缴社保带来的不公平竞争和搭便车行为，也为

社保全国统筹分配打下基础，有助于我国建成一个统一劳动力市场，提升全要素生产效率。原先，

全国各地社保费的征收机构不一致，由税务部门或者社保部门负责征收，一旦税务部门统一征收，

将会大大减少过去少缴纳、漏缴的情况，提高征缴力度。 

但同时，原先缴费不合规企业面临着支出负担上升的问题，近日来又出现了税务部门要求极个别企

业补缴社保的事件，引起了投资者对新规下企业盈利的担忧。因而，在 9 月 6 日召开的国常会上，

国务院明确强调，应抓紧研究适当降低社保费率，确保总体不增加企业负担。 

如果新规照常执行，将对各行业带来什么影响？如果未来社保费率下降，各行业的利润水平和盈利

能力又会如何分化？社保费率下调空间多大方能保证企业盈利基本不受影响呢？  
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征缴环节两大难：低报基数和高费率 

按照新规要求，明年起，各项社保费用将由税务部门统一征收，这一征管方式的变化将直接影响企

业的生产成本、冲击企业的经营利润。因此，多方均呼吁降低社保费率。9 月 6 日召开的国常会

上，国务院也提出了抓紧研究适当降低社保费率来进行对冲，确保总体上不增加企业负担。 

企业社保费征缴有两种模式：一是由税务部门征缴，二是由社保部门征缴。多数省份均为社保征收

模式，广东省的模式较为特殊，由税务直接征收，这就意味着缴费基数更准确，从而征收尺度更严

格，但广东省养老保险缴费率为 13%左右，低于其它省份（20%左右）的水平，更低的缴费比率可

以对冲征收尺度更严的影响，不增加企业总体负担。 

目前，我国的社保总税率为 44%，其中企业社保费率 33%，个人费率 11%，但全国只有不到 30%的企

业严格按规定征缴。在计算社保费用时，各地会对社保费基数规定上、下限，工资在这个区间之内

的职工，企业应以实际工资为基数为员工缴纳社保费，工资超出这个区间的职工，则按上下限数额

进行缴费。新规下，由于税务部门的征缴力度会比社保部门强很多，因而由税务部门来征缴会减少

低报基数以及按缴费下限计算的少缴情况。 

2017 年，我国社保基金收入规模为 6.7 万亿元，占 GDP 的比例为 8.1%，但我国的社保征缴环节存在

两大问题： 

其一，是名义费率偏高，企业加个人的总费率约为 44%，居全球第七，前六名分别是：法国、斯

洛伐克、俄罗斯、荷兰、比利时和捷克，主要是企业缴纳的名义比率（33%）偏高，居全球第六位。 

其二，大量不合规的企业低报基数，所以尽管名义费率高，实际足额缴纳的企业并不多。根据《中

国企业社保白皮书 2018》数据，企业缴纳社保基数完全合规的企业只有 27%，言外之意，超七成企

业缴纳社保不合规，其中按照最低下限进行社保缴纳的企业占 32%。 

 

图表 1. 我国社会保障基金收入规模  图表 2. 2017 年企业缴纳社保基数合规性比例仅 27% 
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资料来源：国家统计局，中银证券  资料来源：51 社保《中国企业社保白皮书 2018》，中银证券 
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图表 3. 各国社会保障总税率，中国为 44% 

社保税率 

总排名 
国家 

社会保障总税率 

（%） 

企业社会保障税率

（%） 
排名 

员工社会保障税率

（%） 
排名 

1 法国 59 45 2 14 16 

2 斯洛伐克 49 35 3 13 19 

3 俄罗斯 48 48 1 - - 

4 荷兰 46 19 21 28 3 

4 比利时 46 33 6 13 19 

6 捷克共和国 45 34 4 11 21 

7 中国 44 33 6 11 21 

7 阿根廷 44 27 13 17 13 

9 波黑 42 11 29 31 2 

9 匈牙利 42 24 16 19 11 

9 立陶宛 42 31 8 11 21 

12 德国 40 19 21 21 7 

12 希腊 40 24 16 16 14 

12 埃及 40 26 14 14 16 

12 巴西 40 29 12 11 21 

12 奥地利 40 21 20 18 12 

17 意大利 39 30 10 9 25 

17 玻利维亚 39 17 24 22 5 

19 瑞典 38 31 8 7 27 

19 斯洛文尼亚 38 16 27 22 5 

19 塞尔维亚 38 18 23 20 8 

19 土耳其 38 23 18 15 15 

23 罗马尼亚 37 2 30 35 1 

23 克罗地亚 37 17 24 20 8 

23 新加坡 37 17 24 20 8 

26 西班牙 36 30 10 6 28 

26 波兰 36 22 19 14 16 

26 乌拉圭 36 13 28 23 4 

26 哥斯达黎加 36 26 14 9 25 

30 爱沙尼亚 35 34 4 2 29 

资料来源：TRADING ECONOMICS，中银证券 

 

新规下，虽然征缴力度将会增强，但随之而来的是低报基数的现象显著减少，这就具备了提高缴费

基数或降低费率的条件，即使降低费率，社保收入规模依然能够实现增长，此前不合规企业的缴费

负担也不会骤然增加过多，而一直合规缴费社保的企业负担则会下降。 
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新规下 A 股净利润将缩水约 6% 

若严格依据征管新规的要求，对A股整体利润影响约为 6%。如果企业将按照员工实际薪酬为员工缴

纳社保同时又要保证员工薪酬不大幅下降，即企业自己来消化这部分影响，则其需要提高员工薪酬

支出。我们用上市公司财务报表中的一些项目来估算企业的员工薪酬的支出：现金流量表中“支付

给职工以及为职工支付的现金”+资产负债表中“应付职工薪酬”期末相对期初的变动，两者之和

来计算。 

通常，央企、国企以及外资企业大多按照缴费区间内的实际工资进行社保费用计算和缴纳，民营企

业多数按照缴费区间下限进行缴纳，所以社保费用少缴、漏缴多存在于民营企业，若新规严格执

行，央企、国企和外企由于之前缴纳较为规范并不会受到太大影响，如果费率降低，央企、国企和

外企还能从中受益，而民营企业则将面临社保缴税金额大幅上升的压力。 

 

图表 4. 上市公司中各类企业数量占比  图表 5.上市公司中各类企业利润占比 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

从各行业员工工资水平，以及薪酬占营业收入的比重我们可以发现：A股企业员工平均月薪为 1.31

万元，其中：银行、非银、石油石化、建筑、交运、地产行业的人均月薪排名居前 6，分别为

2.46、2.18、1.68、1.65、1.49 和 1.37 万元，如果按照实际工资的水平进行社保缴税，那么这些行业

中，员工的薪酬水平将会受到更大的影响，企业薪酬支出端压力将增大，餐饮旅游、轻工制造、商

贸零售、纺织服装和农林牧渔的人均月薪相对更低，分别为 0.84、0.78、0.76、0.65 和 0.64 万元，企

业薪酬支出端压力相对小。 

而从员工工资支出占收入的比重来看，A 股整体水平是 9%，各行业中，薪酬支出占收入比重最高的

6 大行业分别为：计算机、银行、国防军工、餐饮旅游、纺织服装和电子元器件，分别为 19%、

17%、16%、14%、13%和 13%，如果按照实际薪酬的数额进行社保缴税，这些行业的利润端则会受

到相对更大的影响，而房地产、石油石化、钢铁、商贸零售以及有色金属行业员工工资支出占总收

入的比重则相对较低，均在 6%以下的水平。 
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图表 6. 各行业上市公司 2017 年人均月薪  图表 7.各行业员工工资支出占收入比重（%）  
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

我们对征管新规前后，各行业的薪酬支出以及利润的变化做估算，假设： 

1、 此前所有行业均按照社保缴费基数的下限 3,000 元（各地中等水平）缴纳社保； 

2、 新规之后，企业均按照实际工资与社保及社保缴费基数的上限 18,000 元（各地中等水平）孰高

缴纳社保； 

3、 个人缴纳社保的基数与费率保持不变； 

4、 新规下，扣除社保后的薪酬水平与新规前保持一致； 

5、 企业所得税为 25%； 

6、 国企、央企、外企按实际工资缴纳社保，民企等其他企业按缴费基数的下限缴纳社保。 

根据我们的估算，如果社保新规推行后，缴费基数上下限以及费率维持当前水平的话，全部 A股员

工薪酬支出需要增加 8%，方能维持同等的待遇水平，同时全部 A股的净利润将缩水 6%，同时净利

率将由 9%下降 0.5pct 至 8%左右。 

从行业整体的利润水平变化幅度来看，通信及计算机显然受到影响最大，净利润将分别减少 29%、

26%，其次是农林牧渔、电子元器件与机械行业，分别将减少 18%、18%及 17%，利润水平受影响最

小的行业是煤炭，其净利润几乎不受影响，其次是石油石化、钢铁、电力及公用事业、建筑及食品

饮料行业，净利润变动在 3%的范围内。 
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图表 8. 新规前后各行业的工资支出与净利润变化 

行业  

 新规前  新规后  对净利率的影响 （%） 

 人均月薪 

支出（元）  

 月薪支出

（元）  

 工资支出 

上升幅度 （%） 

 净利润变动

（%）↓ 

 新规前 

净利率  

 新规后 

净利率  
 变动  

全部 A 股 13,106 14,162 8 (6) 9 8 (0.5) 

通信 11,238 12,442 11 (29) 3 2 (0.8) 

计算机 12,858 14,725 15 (26) 8 6 (2.1) 

农林牧渔 6,422 7,191 12 (18) 4 3 (0.8) 

电子元器件 8,700 9,728 12 (18) 6 5 (1.1) 

机械 10,699 11,701 9 (17) 5 4 (0.8) 

纺织服装 6,542 7,332 12 (16) 7 6 (1.2) 

家电 10,942 12,601 15 (15) 7 6 (1.0) 

轻工制造 7,750 8,874 14 (12) 9 8 (1.1) 

电力设备 11,075 12,247 11 (12) 6 5 (0.7) 

商贸零售 7,588 8,282 9 (11) 3 3 (0.3) 

传媒 13,103 14,315 9 (10) 8 7 (0.8) 

医药 8,417 9,400 12 (9) 9 8 (0.8) 

汽车 11,174 11,970 7 (9) 5 4 (0.4) 

综合 9,111 9,634 6 (9) 2 2 (0.2) 

基础化工 9,125 10,022 10 (8) 6 6 (0.5) 

非银行金融 21,827 24,480 12 (8) 11 10 (0.8) 

交通运输 14,938 15,607 4 (6) 6 6 (0.3) 

有色金属 8,620 9,056 5 (5) 3 3 (0.1) 

房地产 13,691 15,356 12 (5) 10 10 (0.5) 

国防军工 11,179 11,326 1 (4) 4 4 (0.2) 

建材 8,586 9,238 8 (4) 12 11 (0.5) 

银行 24,611 27,461 12 (4) 36 35 (1.5) 

餐饮旅游 8,371 8,597 3 (4) 8 7 (0.3) 

食品饮料 9,568 10,156 6 (3) 15 14 (0.5) 

建筑 16,499 16,787 2 (3) 3 3 (0.1) 

电力及公

用事业 
11,888 12,270 3 (3) 7 7 (0.2) 

钢铁 11,649 11,919 2 (2) 5 5 (0.1) 

石油石化 16,785 16,883 1 (1) 2 2 (0.0) 

煤炭 10,987 11,028 0 (0) 10 10 (0.0) 

资料来源：万得，中银证券 

 

从净利润水平的变化来看，若严格按新规执行，全部 A 股的净利润将缩水 6%左右，分行业来看，

通信、计算机、农林牧渔、电子元器件和机械净利润受影响最大，净利润分别下降了 29%、26%、

18%、18%和 17%，利润水平下降相对小的行业是煤炭，其净利润几乎不受影响，其次是石油石化、

钢铁、电力及公用事业、建筑与食品饮料行业，利润水平下降<3%。 
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图表 9. 新规前后各行业净利润水平变化 
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资料来源：万得，中银证券 

 

从利润率的变化来看，计算机、基础化工、机械、餐饮旅游和煤炭显然受到了最大的影响，净利润

率分别下降了 2.1、1.5、1.2、1.1 和 1.1 个百分点，利润率下降相对小的行业是商贸零售及有色金属，

净润率几乎不受影响，其次是石油石化和建材，利润率下降 0.1 个百分点。 

 

图表 10. 新规前后各行业净利率变化 
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资料来源：万得，中银证券 
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社保费率大幅下调方能对冲新规影响 

2015 年以来，我国社保费率先后经历了 4 次降低，根据人社部副部长游钧所言，总体社保费率从

41%降到 37.25%，减少了企业成本约 3,150 亿元。 

我们依然以上市公司为样本，用 2017 年的利润数据，来对不同缴费比例下，各行业净利润水平和

利润率的变化做敏感性分析，如果缴费比例不出现大的变动，即企业缴费比例保持 30%左右的水

平，那么全部 A股整体净利润将缩水 6%左右，净利率下降 1 个百分点，净利润缩水程度最大的 5

大行业分别是通信（-29%）、计算机（-26%）、农林牧渔（-18%）、电子元器件（-18%）以及机械

（-17%），净利率下降最多行业是计算机（-2 个百分点）；如果缴费水平从 30%下降至 25%，那么

全部 A 股整体净利润缩水 3%，净利率略微下降；如果要维持全部 A 股的净利润和净利率水平基本

不变，那么社保费率需要下降至 20%左右的水平。 

 

图表 11. 2015 年以来社保缴费比例变化 

项目 
2015 年调整前(%) 2015 年调整后(%) 2016 年调整后(%) 2017 年调整后(%) 2018 年调整后(%) 

企业 个人 企业 个人 企业 个人 企业 个人 企业 个人 

职工基本养老保险 20.0 8.0 20.0 8.0 19-20 8.0 19-20 8.0 19-20 8.0 

职工基本医疗保险 6-10 2.0 6-10 2.0 6-10 2.0 6-10 2.0 6-10 2.0 

失业保险 2.0 1.0 1.5 <=0.5 0.5-1 <=0.5 0.5 <=0.5 0.5 <=0.5 

工伤保险 1.0   0.2-1.0   0.2-1.9   0.2-1.9   0.1-1.9   

生育保险 <1   0.5-1   0.5-1   0.5-1   0.5-1   

五险合计 30-34 11.0 28.2-34.4 10.5 26.2-33.9 10.5 26.2-33.4 10.5 26.1-33.4 10.5 

资料来源：人力资源社会保障部，中银证券 

 

图表 12. 不同费率下各行业净利润与利润率 

敏感性分析：社保费率对各行业净利润、净利率影响（变动：%/百分点） 

  
30% 25% 20% 

净利润变动↓ 净利率变动 净利润变动 净利率变动 净利润变动 净利率变动 
全部 A 股 (6) (1) (3) (0) 0  0  

通信 (29) (1) (18) (1) (5) (0) 
计算机 (26) (2) (19) (2) (10) (1) 

农林牧渔 (18) (1) (12) (0) (4) (0) 

电子元器件 (18) (1) (12) (1) (4) (0) 
机械 (17) (1) (10) (0) (1) (0) 

纺织服装 (16) (1) (11) (1) (4) (0) 

家电 (15) (1) (11) (1) (6) (0) 
轻工制造 (12) (1) (8) (1) (4) (0) 
电力设备 (12) (1) (7) (0) (2) (0) 

商贸零售 (11) (0) (6) (0) (0) (0) 
传媒 (10) (1) (6) (0) (1) (0) 
医药 (9) (1) (6) (1) (2) (0) 

汽车 (9) (0) (4) (0) 1  0  
综合 (9) (0) (3) (0) 5  0  

基础化工 (8) (1) (5) (0) (1) (0) 

非银行金融 (8) (1) (6) (1) (3) (0) 
交通运输 (6) (0) (1) (0) 5  0  
有色金属 (5) (0) (1) (0) 4  0  

房地产 (5) (1) (4) (0) (2) (0) 
国防军工 (4) (0) 10  0  26  1  

建材 (4) (1) (2) (0) 1  0  

银行 (4) (1) (3) (1) (2) (1) 
餐饮旅游 (4) (0) 2  0  9  1  
食品饮料 (3) (0) (1) (0) 1  0  

建筑 (3) (0) 4  0  12  0  

电力及公用事业 (3) (0) 1  0  4  0  

钢铁 (2) (0) 1  0  5  0  

石油石化 (1) (0) 7  0  16  0  
煤炭 (0) (0) 3  0  7  1  

资料来源：万得，中银证券 
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以上的测算基于企业将完全承担社保缴纳增加带来的压力，然而在实际中，企业完全可能通过其他

方式来应对这一支出的增加，例如： 

将这一压力转移给员工，减少奖金额度或固薪上浮空间； 

有能力控制产业链的企业可以给上游供应商施压，或提高供应链管理，或将成本转移给下游消费者； 

公司增加劳务派遣员工，减少合同工，因为劳务派遣员工的社保由劳务外包公司代为缴纳。 
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宏观重要变化：外需压力在逐渐增大 

外需压力在逐渐增大。本周，人民币兑美元汇率 6.84%，较上周小幅贬值 0.1%，近期保持稳定。十

年前国债收益率上升 6 个 BP，信用利差大幅收窄 9 个 BP。8 月进出口数据公布，人民币计价出口同

比 7.9%，较 7 月反弹，但美元计价出口同比继续回落，此外，考虑到出口同比基本由对美国出口增

速贡献，而欧元区、东盟等其他主要贸易伙伴国出口表现均不佳，显示关税制裁暂时未产生实际影

响，而美国外主要经济体需求在走低，未来外需的压力或将进一步增大。 

 

图表 13. 人民币汇率走势  图表 14. 信用利差走势 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 15. 通胀走势  图表 16. 进出口走势 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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行业重要变化：水泥玻璃继续走强 

上游能源方面，原油价格本周回调 1.2%，煤炭现货继续保持平稳；中游材料方面，有色金属延续弱

势，钢铁库存上升拖累价格，水泥与玻璃在淡季结束后价格持续走强，化工品整体景气度依然保持

较高水平。 

 

图表 17. 中上游主要原材料价格一周变化 

 项目 单位 最新水平 周涨幅(%) 上周涨幅(%) 月涨幅(%) 

原油 
WTI 原油期货 美元/桶 68.5  (1.2) 3.4  1.3  

EIA 全美库存 千桶 40,1490.0  (1.1) (0.6) (1.4) 

煤炭 

秦港 5500 大卡动力煤 元/吨 580.0  0.0  0.0  0.9  

秦港煤炭库存 万吨 646.8  4.0  0.4  (1.3) 

发电集团日均耗煤 万吨 22.6  0.0  (6.7) (15.8) 

有色 

LME 铜 美元/吨 5,891.8  (3.0) 0.9  (4.3) 

COMEX 黄金 美元/盎司 1,201.1  (0.8) 0.8  (1.5) 

电池级碳酸锂 元/吨 97,460.0  (1.3) (2.2) (10.6) 

钢铁 

钢价综合指数 \ 162.2  (0.5) (0.8) 2.2  

矿价综合指数 \ 80.0  0.6  0.3  3.9  

主要城市钢材库存 万吨 999.5  0.4  (0.8) (0.2) 

建材 
水泥价格指数 \ 141.9  1.3  0.5  2.1  

玻璃价格指数 \ 1,215.2  0.6  0.9  2.8  

化工 

尿素:山东 元/吨 1,999.0  2.3  (1.3) 5.6  

天然橡胶:上海 元/吨 10,300.0  (0.7) (3.0) 1.2  

聚氯乙烯 PVC:华东 元/吨 1,850.0  0.0  0.0  (1.1) 

PTA:期货 元/吨 7,776.4  (0.6) 3.3  14.4  

资料来源：万得，中银证券 
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市场重要变化：北上资金净流入规模大幅下跌至负数 

场内杠杆持续下降，杠杆资金增仓意愿变化不大。场内杠杆资金方面，截至 9 月 6 日，两市融资余

额来到了 8,493.11 亿元（前值 8,502.80 亿元），环比（-0.11%），杠杆资金规模连续第十五周下滑，

单周环比下降了 9.69 亿元；融资买入成交额占全市场成交占比为 7.63%，环比（+9.31%）。 

 

图表 18. 两市融资余额连续第十五周下滑  图表 19. 北上资金净流入规模大幅下降 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

北上资金情绪急转直下，全周资金净流入规模跌为负数。本周陆股通合计净流入-8.55 亿元（前值

100.14 亿元），海外资金呈现大举流出趋势，北上资金净流入规模大幅下滑，环比下降-108.54%，沪

股通和深股通规模均跌破 0 元。具体地，沪股通净流入-8.54 亿元（前值 58.60 亿元），环比增量-67.14

亿元，深股通净流入-0.0049 亿元（前值 41.54 亿元），环比增量-41.55 亿元。 

 

图表 20. 权益类基金仓位小幅下降  图表 21. 上周全市场换手率小幅下降 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

股票型基金仓位和混合型基金仓位均小幅下降。机构仓位方面，本周权益型基金仓位总体变化不

大，略有下降。具体地，股票型基金最新仓位 86.92%（环比-0.11%），混合型基金最新仓位 51.96%

（环比-0.40%），连续第二周创年内新低，指标显示混合型基金仓位自今年三月份起，整体呈现持续

下滑趋势，机构投资者对混合型基金的信心消磨严重。 
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图表 22. 涨跌停比大幅上升，指标显示本周市场情绪仍较为谨慎 
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资料来源：万得，中银证券 

 

当周市场换手率小幅下降至 1.19%，涨跌停比例大幅上升至 4.67。本周市场成交情况整体较为稳

定，市场单周累计成交额 12,904.31 亿元（前值 13,620.39 亿元），环比（-5.26%），规模小幅下降；

全市场自由流通换手率下降至 1.19%（前值 1.24%），下降了 0.05 个百分点。打板情绪方面，全周市

场涨跌停比翻倍至 4.67（前值 2.19），上升了 2.48，全周涨停家数超跌停家数，该指标显示市场交易

情绪仍较为谨慎。 
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建议关注组合跟踪：上周表现回顾 

组合回顾：行业组合及个股组合表现均优于市场。上周“老佛爷”行业组合绝对收益-1.26%，表现优

于市场 0.45%；“老佛爷”个股组合绝对收益-1.44%，表现高于市场 0.27%。2017 年初以来“老佛爷”

个股组合收益净值为 1.12。 

 

图表 23. 上周“老佛爷”行业组合表现  图表 24.上周“老佛爷”个股组合表现 
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资料来源：万得数据及中银证券  资料来源：万得数据及中银证券 

 

图表 25.“老佛爷”组合表现（累计值） 
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资料来源：万得，中银证券 
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风险提示 

本文数据仅为公开、客观数据的整理， 不涉及对市场走势的判断；贸易冲突超预期演化。
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利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体
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不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 
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