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[Table_Title] 

策略週報 
征管新規對企業盈利影響有多大 
[Table_Summary] 征管新規下，低報、少繳的情況將有效改善。A 股總體利潤水平下降約 6%，

若要維持利潤水平不變，社保費率需大幅下降。  

 本期話題：征管新規對企業盈利影響多大？2018 年 7 月 20 日，央辦、國
辦印發了《國稅地稅征管體制改革方案》，明確從 2019 年 1 月 1 日起，
社保將交由稅務部門徵收，這將減少漏繳的情況和由此帶來的不公平競
爭行為，為社保全國統籌分配打下基礎，有助於建成統一勞動力市場，
提升全要素生產效率。但同時，繳費不合規的企業則面臨支出上升的負
擔，引起投資者對新規下企業盈利的擔憂。因而，在 9 月 6 日召開的國
常會上，國務院強調，要抓緊研究適當降低社保費率，確保總體不增加
企業負擔。那麼，如果新規執行，將對各行業帶來什麼影響？如果社保
費率下降，各行業的利潤又會如何分化？社保費率下調空間多大方能保
證企業盈利基本不受影響呢？ 

 我國社保征繳兩大難：低報基數和高費率。我國社保總稅率 44%，其中
企業社保費率 33%，個人費率 11%，但全國只有不到 30%的企業嚴格按
規定征繳。因此，我國的社保征繳環節存在兩大問題：其一，是名義費
率偏高，企業加個人的總費率約為 44%，居全球第七；其二，大量不合
規的企業低報基數，所以儘管名義費率高，實際足額繳納的企業並不多。 

 若嚴格依據征管新規的要求，對 A 股整體利潤影響約 6%。當前，A股工
資占收入的比重是 9%，新規後，薪酬支出需要增加 8%，方能維持同等
待遇水平。A 股的淨利潤將縮水 6%，淨利率由 9%下降至 8%左右。分行
業看，通信、計算機、農業、電子和機械淨利潤受影響最大，淨利潤分
別下降 29%、26%、18%、18%和 17%，利潤下降相對小的行業是煤炭、
石油石化、鋼鐵、電力及公用事業、建築與食品。從利潤率變化來看，
計算機、化工、機械、餐飲旅遊、煤炭受影響最大，淨利潤率分下降 2.1、
1.5、1.2、1.1 和 1.1 個百分點，利潤率下降相對小的行業是零售、有色、
石油石化和建材。 

 社保費率大幅下調方能對沖新規影響。新規下，全部 A股整體淨利潤將
縮水 6%左右，淨利率下降 0.5%，如果社保費率從 30%大幅下降至 25%，
那麼全部 A股整體淨利潤縮水 3%，淨利率略微下降；如果要維持全部 A

股的淨利潤和淨利率水平不變，那麼社保費率需要下降至 20%左右的水
平。實際中，企業除了增加薪酬支出，也可能通過其他方式來應對，比
如：通過減少獎金額度或減少固薪上浮空間；有能力控制產業鏈的企業
可以給上游供應商施壓，提高供應鏈管理，或將成本轉移給下游消費
者；公司增加勞務派遣員工，減少合同工。 

 一周重要變化：北上資金情緒急轉直下，全周資金淨流入規模跌為負
數。當周市場換手率小幅下降至 1.19%，漲跌停比例大幅上升至 4.67。
宏觀層面，外需壓力在逐漸增大，8 月進出口數據公佈，人民幣計價出
口同比 7.9%，較 7 月反彈，但美元計價出口同比繼續回落。行業重要變
化：水泥玻璃繼續走強。 

 風險提示：本文數據僅為公開、客觀數據的整理， 不涉及對市場走勢的

判斷；貿易衝突超預期演化。 
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2018 年 7 月 20 日，中共中央辦公廳、國務院辦公廳印發了《國稅地稅征管體制改革方案》（以下簡

稱征管新規），明確從 2019 年 1 月 1 日起，各項社保費用（基本養老保險、基本醫療保險、失業保

險、工傷保險、生育保險等各項社會保險費）將交由稅務部門統一徵收。 

由稅務統一征繳社保可以有效減少因為個人和企業低繳社保帶來的不公平競爭和搭便車行為，也為

社保全國統籌分配打下基礎，有助於我國建成一個統一勞動力市場，提升全要素生產效率。原先，

全國各地社保費的徵收機構不一致，由稅務部門或者社保部門負責徵收，一旦稅務部門統一徵收，

將會大大減少過去少繳納、漏繳的情況，提高征繳力度。 

但同時，原先繳費不合規企業面臨著支出負擔上升的問題，近日來又出現了稅務部門要求極個別企

業補繳社保的事件，引起了投資者對新規下企業盈利的擔憂。因而，在 9 月 6 日召開的國常會上，

國務院明確強調，應抓緊研究適當降低社保費率，確保總體不增加企業負擔。 

如果新規照常執行，將對各行業帶來什麼影響？如果未來社保費率下降，各行業的利潤水平和盈利

能力又會如何分化？社保費率下調空間多大方能保證企業盈利基本不受影響呢？  
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征繳環節兩大難：低報基數和高費率 

按照新規要求，明年起，各項社保費用將由稅務部門統一徵收，這一征管方式的變化將直接影響企

業的生產成本、衝擊企業的經營利潤。因此，多方均呼籲降低社保費率。9 月 6 日召開的國常會

上，國務院也提出了抓緊研究適當降低社保費率來進行對沖，確保總體上不增加企業負擔。 

企業社保費征繳有兩種模式：一是由稅務部門征繳，二是由社保部門征繳。多數省份均為社保徵收

模式，廣東省的模式較為特殊，由稅務直接徵收，這就意味著繳費基數更準確，從而徵收尺度更嚴

格，但廣東省養老保險繳費率為 13%左右，低於其它省份（20%左右）的水平，更低的繳費比率可

以對沖徵收尺度更嚴的影響，不增加企業總體負擔。 

目前，我國的社保總稅率為 44%，其中企業社保費率 33%，個人費率 11%，但全國只有不到 30%的企

業嚴格按規定征繳。在計算社保費用時，各地會對社保費基數規定上、下限，工資在這個區間之內

的職工，企業應以實際工資為基數為員工繳納社保費，工資超出這個區間的職工，則按上下限數額

進行繳費。新規下，由於稅務部門的征繳力度會比社保部門強很多，因而由稅務部門來征繳會減少

低報基數以及按繳費下限計算的少繳情況。 

2017 年，我國社保基金收入規模為 6.7 萬億元，占 GDP 的比例為 8.1%，但我國的社保征繳環節存在

兩大問題： 

其一，是名義費率偏高，企業加個人的總費率約為 44%，居全球第七，前六名分別是：法國、斯

洛伐克、俄羅斯、荷蘭、比利時和捷克，主要是企業繳納的名義比率（33%）偏高，居全球第六位。 

其二，大量不合規的企業低報基數，所以儘管名義費率高，實際足額繳納的企業並不多。根據《中

國企業社保白皮書 2018》數據，企業繳納社保基數完全合規的企業只有 27%，言外之意，超七成企

業繳納社保不合規，其中按照最低下限進行社保繳納的企業占 32%。 

 

圖表 1. 我國社會保障基金收入規模  圖表 2. 2017 年企業繳納社保基數合規性比例僅 27% 
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資料來源：國家統計局，中銀證券  資料來源：51 社保《中國企業社保白皮書 2018》，中銀證券 
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圖表 3. 各國社會保障總稅率，中國為 44% 

社保稅率 

總排名 
國家 

社會保障總稅率 

（%） 

企業社會保障稅率

（%） 
排名 

員工社會保障稅率

（%） 
排名 

1 法國 59 45 2 14 16 

2 斯洛伐克 49 35 3 13 19 

3 俄羅斯 48 48 1 - - 

4 荷蘭 46 19 21 28 3 

4 比利時 46 33 6 13 19 

6 捷克共和國 45 34 4 11 21 

7 中國 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 德國 40 19 21 21 7 

12 希臘 40 24 16 16 14 

12 埃及 40 26 14 14 16 

12 巴西 40 29 12 11 21 

12 奧地利 40 21 20 18 12 

17 意大利 39 30 10 9 25 

17 玻利維亞 39 17 24 22 5 

19 瑞典 38 31 8 7 27 

19 斯洛文尼亞 38 16 27 22 5 

19 塞爾維亞 38 18 23 20 8 

19 土耳其 38 23 18 15 15 

23 羅馬尼亞 37 2 30 35 1 

23 克羅地亞 37 17 24 20 8 

23 新加坡 37 17 24 20 8 

26 西班牙 36 30 10 6 28 

26 波蘭 36 22 19 14 16 

26 烏拉圭 36 13 28 23 4 

26 哥斯達黎加 36 26 14 9 25 

30 愛沙尼亞 35 34 4 2 29 

资料来源：TRADING ECONOMICS，中银证券 

 

新規下，雖然征繳力度將會增強，但隨之而來的是低報基數的現象顯著減少，這就具備了提高繳費

基數或降低費率的條件，即使降低費率，社保收入規模依然能夠實現增長，此前不合規企業的繳費

負擔也不會驟然增加過多，而一直合規繳費社保的企業負擔則會下降。 
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新規下 A 股淨利潤將縮水約 6% 

若嚴格依據征管新規的要求，對 A 股整體利潤影響約為 6%。如果企業將按照員工實際薪酬為員工

繳納社保同時又要保證員工薪酬不大幅下降，即企業自己來消化這部分影響，則其需要提高員工薪

酬支出。我們用上市公司財務報表中的一些項目來估算企業的員工薪酬的支出：現金流量表中“支

付給職工以及為職工支付的現金”+資產負債表中“應付職工薪酬”期末相對期初的變動，兩者之

和來計算。 

通常，央企、國企以及外資企業大多按照繳費區間內的實際工資進行社保費用計算和繳納，民營企

業多數按照繳費區間下限進行繳納，所以社保費用少繳、漏繳多存在于民營企業，若新規嚴格執

行，央企、國企和外企由於之前繳納較為規範並不會受到太大影響，如果費率降低，央企、國企和

外企還能從中受益，而民營企業則將面臨社保繳稅金額大幅上升的壓力。 

 

圖表 4. 上市公司中各類企業數量占比  圖表 5.上市公司中各類企業利潤占比 

国企与央企, 

46%

外资企业, 1%

民企及其它, 

52%

国企与央企 外资企业 民企及其它
 

 

国企与央企, 

32%

外资企业, 4%
民企及其它, 

75%

国企与央企 外资企业 民企及其它
 

資料來源：萬得，中銀證券  資料來源：萬得，中銀證券 

 

從各行業員工工資水平，以及薪酬占營業收入的比重我們可以發現：A股企業員工平均月薪為 1.31

萬元，其中：銀行、非銀、石油石化、建築、交運、地產行業的人均月薪排名居前 6，分別為

2.46、2.18、1.68、1.65、1.49 和 1.37 万元，如果按照實際工資的水平進行社保繳稅，那麼這些行業

中，員工的薪酬水平將會受到更大的影響，企業薪酬支出端壓力將增大，餐飲旅遊、輕工製造、商

貿零售、紡織服裝和農林牧漁的人均月薪相對更低，分別為 0.84、0.78、0.76、0.65 和 0.64 萬元，企

業薪酬支出端壓力相對小。 

而從員工工資支出占收入的比重來看，A 股整體水平是 9%，各行業中，薪酬支出占收入比重最高的

6 大行業分別為：計算機、銀行、國防軍工、餐飲旅遊、紡織服裝和電子元器件，分別為 19%、

17%、16%、14%、13%和 13%，如果按照實際薪酬的數額進行社保繳稅，這些行業的利潤端則會受

到相對更大的影響，而房地產、石油石化、鋼鐵、商貿零售以及有色金屬行業員工工資支出占總收

入的比重則相對較低，均在 6%以下的水平。 
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圖表 6. 各行業上市公司 2017 年人均月薪  圖表 7.各行業員工工資支出占收入比重（%）  
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資料來源：萬得，中銀證券  資料來源：萬得，中銀證券 

 

我們對征管新規前後，各行業的薪酬支出以及利潤的變化做估算，假設： 

1、 此前所有行業均按照社保繳費基數的下限 3,000 元（各地中等水平）繳納社保； 

2、 新規之後，企業均按照實際工資與社保及社保繳費基數的上限 18,000 元（各地中等水平）孰高

繳納社保； 

3、 個人繳納社保的基數與費率保持不變； 

4、 新規下，扣除社保後的薪酬水平與新規前保持一致； 

5、 企業所得稅為 25%； 

6、 國企、央企、外企按實際工資繳納社保，民企等其他企業按繳費基數的下限繳納社保。 

根據我們的估算，如果社保新規推行後，繳費基數上下限以及費率維持當前水平的話，全部 A 股

員工薪酬支出需要增加8%，方能維持同等的待遇水平，同時全部 A股的淨利潤將縮水6%，同時淨

利率將由 9%下降 0.5pct 至 8%左右。 

從行業整體的利潤水平變化幅度來看，通信及計算機顯然受到影響最大，淨利潤將分別減少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%，利潤水平受影響

最小的行業是煤炭，其淨利潤幾乎不受影響，其次是石油石化、鋼鐵、電力及公用事業、建築及

食品飲料行業，淨利潤變動在 3%的範圍內。 
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圖表 8. 新規前後各行業的工資支出與淨利潤變化 

行業  

 新規前  新規後  對淨利率的影響 （%） 

 人均月薪 

支出（元）  

 月薪支出

（元）  

 工資支出 

上升幅度 （%） 

 淨利潤變動

（%）↓ 

 新規前 

淨利率  

 新規後 

淨利率  
 變動  

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) 

計算機 12,858 14,725 15 (26) 8 6 (2.1) 

農林牧漁 6,422 7,191 12 (18) 4 3 (0.8) 

電子元器件 8,700 9,728 12 (18) 6 5 (1.1) 

機械 10,699 11,701 9 (17) 5 4 (0.8) 

紡織服裝 6,542 7,332 12 (16) 7 6 (1.2) 

家電 10,942 12,601 15 (15) 7 6 (1.0) 

輕工製造 7,750 8,874 14 (12) 9 8 (1.1) 

電力設備 11,075 12,247 11 (12) 6 5 (0.7) 

商貿零售 7,588 8,282 9 (11) 3 3 (0.3) 

傳媒 13,103 14,315 9 (10) 8 7 (0.8) 

醫藥 8,417 9,400 12 (9) 9 8 (0.8) 

汽車 11,174 11,970 7 (9) 5 4 (0.4) 

綜合 9,111 9,634 6 (9) 2 2 (0.2) 

基礎化工 9,125 10,022 10 (8) 6 6 (0.5) 

非銀行金融 21,827 24,480 12 (8) 11 10 (0.8) 

交通運輸 14,938 15,607 4 (6) 6 6 (0.3) 

有色金屬 8,620 9,056 5 (5) 3 3 (0.1) 

房地產 13,691 15,356 12 (5) 10 10 (0.5) 

國防軍工 11,179 11,326 1 (4) 4 4 (0.2) 

建材 8,586 9,238 8 (4) 12 11 (0.5) 

銀行 24,611 27,461 12 (4) 36 35 (1.5) 

餐飲旅遊 8,371 8,597 3 (4) 8 7 (0.3) 

食品飲料 9,568 10,156 6 (3) 15 14 (0.5) 

建築 16,499 16,787 2 (3) 3 3 (0.1) 

電力及公

用事業 
11,888 12,270 3 (3) 7 7 (0.2) 

鋼鐵 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) 

資料來源：萬得，中銀證券 

 

從淨利潤水平的變化來看，若嚴格按新規執行，全部 A 股的淨利潤將縮水 6%左右，分行業來看，

通信、計算機、農林牧漁、電子元器件和機械淨利潤受影響最大，淨利潤分別下降了 29%、26%、

18%、18%和 17%，利潤水平下降相對小的行業是煤炭，其淨利潤幾乎不受影響，其次是石油石化、

鋼鐵、電力及公用事業、建築與食品飲料行業，利潤水平下降<3%。 
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圖表 9. 新規前後各行業淨利潤水平變化 
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資料來源：萬得，中銀證券 

 

從利潤率的變化來看，計算機、基礎化工、機械、餐飲旅遊和煤炭顯然受到了最大的影響，淨利潤

率分別下降了 2.1、1.5、1.2、1.1 和 1.1 個百分點，利潤率下降相對小的行業是商貿零售及有色金屬，

淨潤率幾乎不受影響，其次是石油石化和建材，利潤率下降 0.1 個百分點。 

 

圖表 10. 新規前後各行業淨利率變化 
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資料來源：萬得，中銀證券 
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社保費率大幅下調方能對沖新規影響 

2015 年以來，我國社保費率先後經歷了 4 次降低，根據人社部副部長游鈞所言，總體社保費率從

41%降到 37.25%，減少了企業成本約 3,150 億元。 

我們依然以上市公司為樣本，用 2017 年的利潤數據，來對不同繳費比例下，各行業淨利潤水平和

利潤率的變化做敏感性分析，如果繳費比例不出現大的變動，即企業繳費比例保持 30%左右的水

平，那麼全部 A 股整體淨利潤將縮水 6%左右，淨利率下降 1 個百分點，淨利潤縮水程度最大的 5

大行業分別是通信（-29%）、計算機（-26%）、農林牧漁（-18%）、電子元器件（-18%）以及機械

（-17%），淨利率下降最多行業是計算機（-2 個百分點）；如果繳費水平從 30%下降至 25%，那麼

全部 A 股整體淨利潤縮水 3%，淨利率略微下降；如果要維持全部 A 股的淨利潤和淨利率水平基本

不變，那麼社保費率需要下降至 20%左右的水平。 

 

圖表 11. 2015 年以來社保繳費比例變化 

項目 
2015 年調整前(%) 2015 年調整後(%) 2016 年調整後(%) 2017 年調整後(%) 2018 年調整後(%) 

企業 個人 企業 個人 企業 個人 企業 個人 企業 個人 

職工基本養老保險 20.0 8.0 20.0 8.0 19-20 8.0 19-20 8.0 19-20 8.0 

職工基本醫療保險 6-10 2.0 6-10 2.0 6-10 2.0 6-10 2.0 6-10 2.0 

失業保險 2.0 1.0 1.5 <=0.5 0.5-1 <=0.5 0.5 <=0.5 0.5 <=0.5 

工傷保險 1.0   0.2-1.0   0.2-1.9   0.2-1.9   0.1-1.9   

生育保險 <1   0.5-1   0.5-1   0.5-1   0.5-1   

五險合計 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 

資料來源：人力資源社會保障部，中銀證券 

 

圖表 12. 不同費率下各行業淨利潤與利潤率 

敏感性分析：社保費率對各行業淨利潤、淨利率影響（變動：%/百分點） 

  
30% 25% 20% 

淨利潤變動↓ 淨利率變動 淨利潤變動 淨利率變動 淨利潤變動 淨利率變動 
全部 A 股 (6) (1) (3) (0) 0  0  

通信 (29) (1) (18) (1) (5) (0) 

計算機 (26) (2) (19) (2) (10) (1) 
農林牧漁 (18) (1) (12) (0) (4) (0) 

電子元器件 (18) (1) (12) (1) (4) (0) 

機械 (17) (1) (10) (0) (1) (0) 
紡織服裝 (16) (1) (11) (1) (4) (0) 

家電 (15) (1) (11) (1) (6) (0) 

輕工製造 (12) (1) (8) (1) (4) (0) 
電力設備 (12) (1) (7) (0) (2) (0) 
商貿零售 (11) (0) (6) (0) (0) (0) 

傳媒 (10) (1) (6) (0) (1) (0) 
醫藥 (9) (1) (6) (1) (2) (0) 
汽車 (9) (0) (4) (0) 1  0  

綜合 (9) (0) (3) (0) 5  0  
基礎化工 (8) (1) (5) (0) (1) (0) 

非銀行金融 (8) (1) (6) (1) (3) (0) 

交通運輸 (6) (0) (1) (0) 5  0  
有色金屬 (5) (0) (1) (0) 4  0  
房地產 (5) (1) (4) (0) (2) (0) 

國防軍工 (4) (0) 10  0  26  1  
建材 (4) (1) (2) (0) 1  0  
銀行 (4) (1) (3) (1) (2) (1) 

餐飲旅遊 (4) (0) 2  0  9  1  
食品飲料 (3) (0) (1) (0) 1  0  

建築 (3) (0) 4  0  12  0  

電力及公用事業 (3) (0) 1  0  4  0  

鋼鐵 (2) (0) 1  0  5  0  

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

資料來源：萬得，中銀證券 

 

以上的測算基於企業將完全承擔社保繳納增加帶來的壓力，然而在實際中，企業完全可能通過其他

方式來應對這一支出的增加，例如： 



 

2018 年 9 月 9 日 征管新规对企业盈利影响有多大 10 

將這一壓力轉移給員工，減少獎金額度或固薪上浮空間； 

有能力控制產業鏈的企業可以給上游供應商施壓，或提高供應鏈管理，或將成本轉移給下游消費者； 

公司增加勞務派遣員工，減少合同工，因為勞務派遣員工的社保由勞務外包公司代為繳納。 
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宏觀重要變化：外需壓力在逐漸增大 

外需壓力在逐漸增大。本周，人民幣兌美元匯率 6.84%，較上周小幅貶值 0.1%，近期保持穩定。十

年前國債收益率上升 6 個 BP，信用利差大幅收窄 9 個 BP。8 月進出口數據公布，人民幣計價出口同

比 7.9%，較 7 月反彈，但美元計價出口同比繼續回落，此外，考慮到出口同比基本由對美國出口增

速貢獻，而歐元區、東盟等其他主要貿易夥伴國出口表現均不佳，顯示關稅制裁暫時未産生實際影

響，而美國外主要經濟體需求在走低，未來外需的壓力或將進一步增大。 

 

圖表 13. 人民幣匯率走勢  圖表 14. 信用利差走勢 
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資料來源：萬得，中銀證券  資料來源：萬得，中銀證券 

 

圖表 15. 通脹走勢  圖表 16. 進出口走勢 
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資料來源：萬得，中銀證券  資料來源：萬得，中銀證券 
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行業重要變化：水泥玻璃繼續走強 

上游能源方面，原油價格本周回調 1.2%，煤炭現貨繼續保持平穩；中游材料方面，有色金屬延續弱

勢，鋼鐵庫存上升拖累價格，水泥與玻璃在淡季結束後價格持續走强，化工品整體景氣度依然保持

較高水平。 

 

图表 17. 中上游主要原材料价格一周变化 

 項目 單位 最新水平 周漲幅(%) 上周漲幅(%) 月漲幅(%) 

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

EIA 全美庫存 千桶 40,1490.0  (1.1) (0.6) (1.4) 

煤炭 

秦港 5500 大卡動力煤 元/噸 580.0  0.0  0.0  0.9  

秦港煤炭庫存 萬噸 646.8  4.0  0.4  (1.3) 

發電集團日均耗煤 萬噸 22.6  0.0  (6.7) (15.8) 

有色 

LME 銅 美元/噸 5,891.8  (3.0) 0.9  (4.3) 

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

電池級碳酸鋰 元/噸 97,460.0  (1.3) (2.2) (10.6) 

鋼鐵 

鋼價綜合指數 \ 162.2  (0.5) (0.8) 2.2  

礦價綜合指數 \ 80.0  0.6  0.3  3.9  

主要城市鋼材庫存 萬噸 999.5  0.4  (0.8) (0.2) 

建材 
水泥價格指數 \ 141.9  1.3  0.5  2.1  

玻璃價格指數 \ 1,215.2  0.6  0.9  2.8  

化工 

尿素:山東 元/噸 1,999.0  2.3  (1.3) 5.6  

天然橡膠:上海 元/噸 10,300.0  (0.7) (3.0) 1.2  

聚氯乙烯 PVC:華東 元/噸 1,850.0  0.0  0.0  (1.1) 

PTA:期貨 元/噸 7,776.4  (0.6) 3.3  14.4  

资料来源：万得，中银证券 
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市場重要變化：北上資金淨流入規模大幅下跌至負數 

場內杠杆持續下降，杠杆資金增倉意願變化不大。場內杠杆資金方面，截至 9 月 6 日，兩市融資餘

額來到了 8,493.11 億元（前值 8,502.80 億元），環比（-0.11%），杠杆資金規模連續第十五周下滑，

單周環比下降了 9.69 億元；融資買入成交額占全市場成交占比爲 7.63%，環比（+9.31%）。 

 

圖表 18. 兩市融資餘額連續第十五周下滑  圖表 19. 北上資金淨流入規模大幅下降 
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資料來源：萬得，中銀證券  資料來源：萬得，中銀證券 

 

北上資金情緒急轉直下，全周資金淨流入規模跌爲負數。本周陸股通合計淨流入-8.55 億元（前值

100.14 億元），海外資金呈現大舉流出趨勢，北上資金淨流入規模大幅下滑，環比下降-108.54%，滬

股通和深股通規模均跌破 0 元。具體地，滬股通淨流入-8.54 億元（前值 58.60 億元），環比增量-67.14

億元，深股通淨流入-0.0049 億元（前值 41.54 億元），環比增量-41.55 億元。 

 

圖表 20. 權益類基金倉位小幅下降  圖表 21. 上周全市場換手率小幅下降 
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資料來源：萬得，中銀證券  資料來源：萬得，中銀證券 

 

股票型基金倉位和混合型基金倉位均小幅下降。機構倉位方面，本周權益型基金倉位總體變化不

大，略有下降。具體地，股票型基金最新倉位 86.92%（環比-0.11%），混合型基金最新倉位 51.96%

（環比-0.40%），連續第二周創年內新低，指標顯示混合型基金倉位自今年三月份起，整體呈現持

續下滑趨勢，機構投資者對混合型基金的信心消磨嚴重。 
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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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資料來源：萬得，中銀證券 

 

當周市場換手率小幅下降至 1.19%，漲跌停比例大幅上升至 4.67。本周市場成交情况整體較爲穩

定，市場單周累計成交額 12,904.31 億元（前值 13,620.39 億元），環比（-5.26%），規模小幅下降；

全市場自由流通換手率下降至 1.19%（前值 1.24%），下降了 0.05 個百分點。打板情緒方面，全周市

場漲跌停比翻倍至 4.67（前值 2.19），上升了 2.48，全周漲停家數超跌停家數，該指標顯示市場交

易情緒仍較爲謹慎。 
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建議關注組合跟踪：上周表現回顧 

組合回顧：行業組合及個股組合表現均優于市場。上周“老佛爺”行業組合絕對收益-1.26%，表現
優于市場 0.45%；“老佛爺”個股組合絕對收益-1.44%，表現高于市場 0.27%。2017 年初以來“老佛

爺”個股組合收益淨值爲 1.12。 

 

圖表 23. 上周“老佛爺”行業組合表現  圖表 24.上周“老佛爺”個股組合表現 
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資料來源：萬得數據及中銀證券  資料來源：萬得數據及中銀證券 

 

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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風險提示 

本文數據僅爲公開、客觀數據的整理， 不涉及對市場走勢的判斷；貿易衝突超預期演化。
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披露聲明 

 

本報告準確表述了證券分析師的個人觀點。該證券分析師聲明，本人未在公司內、外部機構兼任有損本人獨立性與

客觀性的其他職務，沒有擔任本報告評論的上市公司的董事、監事或高級管理人員；也不擁有與該上市公司有關的

任何財務權益；本報告評論的上市公司或其它第三方都沒有或沒有承諾向本人提供與本報告有關的任何補償或其它

利益。 

中銀國際證券股份有限公司同時聲明，未授權任何公衆媒體或機構刊載或轉發本研究報告。如有投資者于公衆媒體

看到或從其它機構獲得本研究報告的，請慎重使用所獲得的研究報告，以防止被誤導，中銀國際證券股份有限公司

不對其報告理解和使用承擔任何責任。 

 

評級體系說明 

 

以報告發布日後公司股價/行業指數漲跌幅相對同期相關市場指數的漲跌幅的表現爲基準： 

公司投資評級： 

買        入：預計該公司在未來 6 個月內超越基準指數 20%以上； 

增        持：預計該公司在未來 6 個月內超越基準指數 10%-20%； 

中        性：預計該公司股價在未來 6 個月內相對基準指數變動幅度在-10%-10%之間； 

减        持：預計該公司股價在未來 6 個月內相對基準指數跌幅在 10%以上； 

未有評級：因無法獲取必要的資料或者其他原因，未能給出明確的投資評級。 

 

行業投資評級： 

强于大市：預計該行業指數在未來 6 個月內表現强于基準指數； 

中        性：預計該行業指數在未來 6 個月內表現基本與基準指數持平； 

弱于大市：預計該行業指數在未來 6 個月內表現弱于基準指數。 

未有評級：因無法獲取必要的資料或者其他原因，未能給出明確的投資評級。 

 

滬深市場基準指數爲滬深 300 指數；新三板市場基準指數爲三板成指或三板做市指數；香港市場基準指數爲恒生指數
或恒生中國企業指數；美股市場基準指數爲納斯達克綜合指數或標普 500 指數。 

 



 

 

風險提示及免責聲明 

本報告由中銀國際證券股份有限公司證券分析師撰寫幷向特定客戶發布。 
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損失等。 

本報告內含保密信息，僅供收件人使用。閣下作爲收件人，不得出于任何目的直接

或間接複製、派發或轉發此報告全部或部分內容予任何其他人，或將此報告全部或

部分內容發表。如發現本研究報告被私自刊載或轉發的，中銀國際證券股份有限公

司將及時采取維權措施，追究有關媒體或者機構的責任。所有本報告內使用的商

標、服務標記及標記均爲中銀國際證券股份有限公司或其附屬及關聯公司（統稱“中

銀國際集團”）的商標、服務標記、注册商標或注册服務標記。 

本報告及其所載的任何信息、材料或內容只提供給閣下作參考之用，幷未考慮到任

何特別的投資目的、財務狀况或特殊需要，不能成爲或被視爲出售或購買或認購證

券或其它金融票據的要約或邀請，亦不構成任何合約或承諾的基礎。中銀國際證券

股份有限公司不能確保本報告中提及的投資産品適合任何特定投資者。本報告的內
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