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平安观点： 

 市场回顾：9月市场缩量调整，房地产、医药、银行、美护领涨。申万 31个行业

中仅 4个行业收涨，房地产行业领涨 6.3%，银行、医药、美容护理涨幅在 3%以
内，有色、电力设备、机械、电子、基础化工、计算机、煤炭行业跌幅居前。 

 景气跟踪：近一个月，中观行业景气变化关注三条线索：1）大宗品表现分化，油

价因地缘溢价走强，化工品跟涨，煤炭、有色价格回落，钢铁仍然偏弱；2）AI 产

业维持高景气；制造业仍依赖出口，关注船舶、机器人等独立景气方向；3）下游

消费景气度仍在磨底，地产政策密集出台，已观察到成交面积环比改善但价格仍
未企稳。整体上，科技与传统产业 K型分化延续。具体地： 

1. 上游周期：原油/化工品价格继续走强，有色普遍偏弱，黑色商品价格多数下

跌。9月，中东局势再添变数，布油环比上涨 11.3%至 98美元/桶附近；化工品

价格跟涨，中国化工产品价格指数月环比上涨 13.3%。地缘风险和加息预期压制

有色品种价格，金价下跌 6.5%；工业、能源金属多数回落。保供政策落地打破
“安监溢价”，焦煤、焦炭价格下跌；钢铁品种价格多数下跌，且处于历史低位。 

2. 中游制造：外需韧性仍在。一是通用机械、锂电、乘用车、船舶等产品出口同

比维持较快增长；二是光伏产业链价格环比持平，电池链的碳酸锂等材料价格普
遍回落，产业供需仍待改善，三是机器人产量同比维持高增。 

3. TMT：AI 算力硬件景气延续，半导体与光模块需求仍然旺盛。9 月存储价格

DXI指数环比上涨 10.9%，涨幅较前两月有所扩大；需求量持续增长，7月全球

和大陆半导体销售额环比分别增长 6.4%、2.9%；8月光模块出口金额同比翻倍，

出口均价环比小降 1.4%。应用方面，7月软件业务收入环比和同比负增，未
观察到边际改善迹象；国产游戏版号维持常态化发行。 

4. 消费&地产&公用：消费行业景气度磨底，地产成交面积边际改善但价格未稳。

9月生猪价格再度走弱，白条鸡、白酒批发价、生鲜乳、纱线、生丝价格环比小

幅企稳但持续性仍需跟踪。家电、家具等耐用品销售 8月同比维持负增；服务消

费相对有韧性。9 月 30 城商品房日均成交面积环比增长，但二手房价格指数环

比仍在负增，建筑业 PMI重回扩张区间。此外，相对乐观的指标可以关注：全国
用电量同比维持正增；地缘风险推升油运价格；创新药 BD维持活跃。 

 估值比较：多数行业估值回落，科技、制造、周期行业回落幅度更明显。从估值

变动看，9月电子、通信、计算机、电力设备、石油石化、煤炭、有色金属、基

础化工等行业估值调整最为明显。从估值水位看，TMT 行业估值多数处于历史

50%-80%分位，具有配置吸引力；周期和制造行业的估值多数处于历史中枢附
近，消费和金融行业则仍处于中枢附近及以下。 

 市场展望：行业景气指标维持“K”型分化，但部分下游行业正在酝酿景气改善的

预期。进入 10月，在三季报陆续披露的环境下，权益市场有望进一步验证“分子

端”景气表现，预计指数有望震荡偏强，建议仍以相对均衡的思路应对，更多关

注高景气或景气预期改善的方向。结构上关注：一是 AI 科技仍是景气最为确定

的方向，近一个月估值也有消化，关注三季报盈利验证和产业催化（国产算力/光

模块/PCB/半导体设备材料/云厂商及 AI应用等）；二是部分景气较好、估值处于

历史中枢的非科技板块（能化/船舶/医药/农业等）；三是部分估值极低且有政策
博弈预期的内需方向（如地产链等）。此外，红利资产仍有较好的配置价值。 

 风险提示：数据统计或存在误差；经济修复不及预期；海外地缘风险超预期。 
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一、 回顾：9月市场整体调整，成交明显缩量 

9月，海外地缘和加息扰动较多，权益市场震荡走弱，成交额明显缩量。9月上旬，受美国最新通胀数据黏性、中东冲突升

温推升油价、美国财政风险担忧等因素影响，市场加息预期显著上升，美债利率持续走高，风险资产普遍承压；中旬，美联

储明确加息 25BP，紧缩“靴子落地”，A股市场整体维持震荡态势，成交额持续缩量。全月而言，A 股主要宽基指数普遍

收跌，上证指数下跌 3.6%，创业板指、科创 50下跌8.8%、9.2%，全A日均成交额缩量至 1.83万亿元。 

结构上，申万 31个行业多数下跌，仅房地产、医药生物、银行、美容护理行业收涨。一方面，受益于 9月房地产政策博弈，

房地产行业领涨 6.3%；另一方面，在市场成交缩量、交投情绪偏弱的环境下，防御类、低估的消费行业相对韧性，医药生

物、银行、美容护理行业有所上涨，公用事业、交通运输、农林牧渔、食品饮料行业跌幅较浅。此外，海外加息和地缘冲突

对流动性环境和市场风偏形成压制，大宗周期品价格波动剧烈，科技、制造、部分涨价周期品行业调整较多，有色、电力设

备、机械设备、电子、基础化工、计算机、煤炭行业跌幅居前，跌幅在 7%-13%之间。 

图表1 A股主要指数走势 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

图表2 申万一级行业涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
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二、 景气跟踪：原油/黄金/煤炭/农产品等周期品涨价，K型分化延续 

我们构建了中观量价指标对各个行业景气度进行跟踪：上游周期重点跟踪高频价格指标，中游制造、TMT、下游消费、公用

建筑、金融地产则主要从量、价两个维度进行跟踪。由于年初出口、社零等数据缺失，此处更多关注价格、国内销量高频指

标的信号。 

 

2.1 上游周期：原油/化工品价格继续走强，有色普遍偏弱，国内黑色商品价格多数下跌 

9月，中东局势再添变数，原油供应担忧升温，油价继续走强；地缘风险和加息预期压制有色品种价格；国内黑色商品价格

多数下跌。 

① 石油&化工：油价继续走强，化工品同步大幅上行。9 月，沙特与胡塞武装冲突升级，沙特能源设施、东西输油管道受

袭导致原油供应担忧升温，油价继续走强，全月布伦特原油环比上涨 11.3%至98美元/桶附近。成本推动叠加部分品种

供给扰动，中国化工产品价格指数环比上涨 13.3%，处于近两年 99.6%的极高水位；甲醇、醋酸、纯苯、沥青、甲醛等

涨幅居前。 

② 有色：加息预期升温，贵金属明显承压，工业与能源金属价格多数回落。9月，美联储加息落地，美债收益率持续走高，

流动性环境承压，有色金属价格普遍承压，尤其是贵金属价格回调较多。全月，伦敦金现环比下跌 6.5%至 4157.4美元

/盎司；工业金属中铜价相对抗跌、环比上涨 0.9%，铝、锡小幅回落，氧化铝仍在低位；能源金属调整更明显，碳酸锂、

钴环比分别下跌 23.8%、30.5%，镍、工业硅亦走弱，小金属中稀土相对坚挺、锑仍弱。 

③ 黑色：煤价、钢铁品种价格普遍下跌，部分建材品种价格有所反弹。9月，保供政策落地打破“安监溢价”，铁水产量

回落、焦煤库存由去库转为累库，双焦价格回落，全月焦煤期货、焦炭期货环比分别下跌 19.3%、6.6%。钢铁品种价格

多数下跌，铁矿石、热轧卷板、不锈钢、线材等品种价格普遍下跌，螺纹钢仅微涨 0.2%，各品种价格均处于历史低位。

建材品种价格部分环比反弹，9月水泥、浮法玻璃、纯碱分别上涨 3.9%、1.5%、4.9%，仅混凝土微跌0.5%，但整体价

格水位仍处于近两年低位。 

图表3 上游周期：9月有色金属价格普遍承压 

 

注：仅价格指标、库存指标计算年初至今变化，增量指标不计算年初至今变化；走势图展示近两年数据，高点用橘色表示，低点用灰色表示。
本节以下图表同。 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

大类 一级行业 二级行业 指标 环比上月 同比上年 年初以来 近两年分位水平 近两年趋势

2026-09-30 2026-08 2026-07 2026-06 2026-05

伦敦金现（美元/盎司） -6.5% 7.8% -3.7% 62.3% 4157.4 4447.2 4041.2 4007.5 1147.0

伦敦银现（美元/盎司） -9.3% 29.4% -15.7% 64.1% 60.4 66.5 57.6 58.5 75.3

2026-09-30 2026-08 2026-07 2026-06 2026-05

铜:期货价（万元/吨） 0.9% 31.6% 11.0% 98.1% 11.0 10.9 10.6 10.2 10.5

铝:期货价（万元/吨） -0.1% 15.2% 5.1% 75.6% 2.4 2.4 2.4 2.3 2.4

氧化铝:期货价（元/吨） 2.5% -6.5% -2.6% 11.2% 2695.0 2684.0 2635.0 2790.0 2888.0

锡:期货价（万元/吨） -2.5% 47.6% 26.1% 82.5% 41.1 42.0 42.4 38.9 42.6

2026-09-30 2026-08 2026-07 2026-06 2026-05

LME铜库存（万吨） 6.2% 75.0% 70.7% 59.1% 24.8 23.4 24.4 32.5 38.6

COMEX铜库存（万吨） 2.9% 139.4% 55.8% 99.7% 77.6 75.9 71.6 66.6 64.0

LME铝库存（万吨） -2.5% -53.0% -52.7% 0.1% 24.1 24.7 26.3 30.2 33.8

COMEX铝库存（万吨） -3.2% -78.6% -73.4% 25.2% 0.2 0.1 0.1 0.0 0.1

2026-09-30 2026-08 2026-07 2026-06 2026-05

碳酸锂:期货价（万元/吨） -23.8% 62.5% -1.5% 61.1% 11.9 16.1 14.1 15.7 18.0

工业硅:期货价（万元/吨） -2.8% -1.3% -3.3% 30.8% 0.9 0.9 0.8 0.8 0.9

镍:期货价（万元/吨） -5.0% 0.1% -8.7% 24.4% 12.2 12.8 13.2 12.6 14.4

钴:期货价（美元/吨） -30.5% 11.8% -26.6% 50.5% 3.9 5.6 5.6 5.6 5.6

2026-09-29 2026-08 2026-07 2026-06 2026-05

稀土价格指数 0.5% 21.9% 21.4% 81.2% 263.5 262.9 267.4 265.2 247.9

锑:现货价（万元/吨） -0.1% -41.7% -37.0% 5.6% 10.2 10.2 8.9 11.5 14.9

大宗周期

最新值、近五个月月底值

能源金属

小金属

贵金属

有色金属

工业金属
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图表4 上游周期：9月油价、化工品价格上涨，煤价下跌 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

图表5 上游周期：9月钢铁价格多数回落，建材品种价格多数环比反弹 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

2.2 中游制造：外需韧性仍在，关注机器人、船舶、机械等细分方向的景气变化 

从板块 beta视角看，外需仍是中游制造板块主要支撑，细分独立景气方向也值得关注（机器人/船舶/机械等）。具体来看： 

大类 一级行业 二级行业 指标 环比上月 同比上年 年初以来 近两年分位水平 近两年趋势

2026-09-30 2026-08 2026-07 2026-06 2026-05

铁矿石:期货价（元/吨） -2.9% -10.0% -10.8% 4.9% 704.5 725.5 718.5 745.5 782.5

螺纹钢:期货价（元/吨） 0.2% 0.8% -0.4% 41.6% 3116.0 3135.0 3013.0 3084.0 3157.0

不锈钢:期货价（元/吨） -1.9% 7.2% 4.6% 62.5% 13705.0 13965.0 14660.0 14610.0 14905.0

线材:期货价（元/吨） -1.3% 9.8% -1.8% 49.9% 3369.0 3427.0 3266.0 3368.0 3361.0

热轧卷板:期货价（元/吨） -2.4% 0.2% 0.2% 33.6% 3282.0 3396.0 3230.0 3311.0 3378.0

2026-09-24 2026-08 2026-07 2026-06 2026-05

库存量:国内主要钢材（万吨） -7.2% 1.0% 29.3% 55.7% 1099.4 1178.0 1190.7 1169.1 1128.4

开工率:螺纹钢:主要钢厂 -1.7% -11.2% -6.7% 10.6% 36.1 36.1 39.7 41.3 42.0

2026-09-20 2026-08 2026-07 2026-06 2026-05

水泥:市场价（元/吨） 3.9% -6.2% -8.0% 12.9% 258.8 248.7 246.4 259.1 257.1

浮法玻璃:市场价（元/吨） 1.5% -8.7% -2.7% 8.6% 1101.4 1074.1 1098.9 1113.5 1150.3

纯碱:现货价（元/吨） 4.9% -12.9% -11.8% 6.6% 1080.0 1040.0 1060.0 1140.0 1200.0

混凝土:价格指数 -0.5% -5.7% -4.2% 0.0% 86.6 86.9 87.8 88.6 89.4

大宗周期

最新值、近五个月月底值

钢铁

建筑材料

下载日志已记录，仅供内部参考
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① 机械设备：传统机械出口环比回落但同比仍强，机器人产量同比高增。价格方面，9月机械设备价格指数环比持平，同

比下跌 2.7%，价格总体平稳。量的方面，8月通用机械设备出口金额环比回落 14.4%，但同比仍增长 15.2%，处于近

两年 78.3%分位；挖掘机出口销量环比微降 1.5%，同比高增 32.7%，反映外需稳定性仍强。国内需求端出现改善迹象，

8月挖掘机国内销量环比增长 5.0%，同比转正至 3.9%，后续内需改善情况还需持续观察。机器人产业景气延续，8月

工业机器人产量环比小幅回落 2.5%，但同比仍增长 50.9%，规模处于近两年 84.2%的较高分位。 

② 新能源：光伏价格止涨走平，电池上游锂钴价格明显回落，但终端装车与锂电出口仍有韧性。一是光伏领域，9月多晶

硅、硅片、组件、电池片价格环比均持平，前期反弹未继续扩散；8月光伏出口金额环比增长 5.3%，但同比仍下降 23.0%，

后续外需压力仍需继续观察。二是电池领域，产业供需情况仍难言改善，9 月碳酸锂、氢氧化锂环比分别下跌 22.6%、

23.7%，钴粉、四氧化三钴、电解钴价格亦有回落；但量的层面仍有支撑，8月动力电池装车量环比增长 5.9%、同比增

长 26.4%，锂离子蓄电池出口金额环比增长 2.1%、同比增长 33.5%，处于近两年 95.7%高分位。三是电网设备，8月

电网基本建设投资完成额环比大增 89.2%、同比增长 23.1%，电力内需有望继续对设备链条形成支撑。 

③ 国防军工：船舶价格维持高位，出口金额环比回落但同比仍强。8 月新造船价格指数环比上涨 0.4%、同比上涨 3.2%，

船舶出口金额环比下降 7.6%，但同比增长 21.0%，量价指标均处于近两年历史高分位，行业景气度向好。 

④ 汽车：出口仍是主要支撑。8月乘用车、新能源汽车、商用车出口环比分别回落 4.6%、4.9%、1.1%，但同比分别增长

36.7%、134.8%、40.8%，汽车零部件、摩托车出口金额同比也实现正增长，反映外需韧性仍在。内销方面，商用车和

新能源汽车销量同比增长，但整体终端需求修复情况仍需跟踪。 

图表6 中游制造：出口继续支撑量的景气度 

 

 资料来源：Wind，平安证券研究所 

大类 一级行业 二级行业 指标 环比上月 同比上年 年初以来 近两年分位水平 近两年趋势

2026-09-25 2026-08 2026-07 2026-06 2026-05

价格指数:机械设备 0.0% -2.7% -0.1% 43.3% 102.5 102.4 102.7 102.9 103.0

2026-08-31 2026-07 2026-06 2026-05 2026-04

出口金额:通用机械设备（万美元） -14.4% 15.2% / 78.3% 625348.8 730553.4 673789.8 606774.4 592616.0

挖掘机械:国内销量（台） 5.0% 3.9% / 26.1% 7986.0 7608.0 10898.0 11628.0 16920.0

挖掘机械:出口销量（台） -1.5% 32.7% / 73.9% 11730.0 11913.0 14547.0 13166.0 11825.0

重卡:销量 2.4% -6.1% / 39.1% 86032.0 83989.0 116633.0 109486.0 116973.0

工业机器人:产量 -2.5% 50.9% / 84.2% 96174.0 98677.0 110702.0 101150.0 93246.0

2026-09-30 2026-08 2026-07 2026-06 2026-05

光伏级多晶硅:现货价 0.0% -22.5% -22.0% 62.7% 5.1 5.1 4.2 4.3 4.6

多晶硅片(156mm×156mm):现货价 0.0% -14.1% -15.8% 49.4% 0.09 0.09 0.07 0.07 0.07

晶硅光伏组件:现货价 0.0% 16.9% 7.8% 78.1% 0.08 0.08 0.08 0.08 0.09

太阳能电池:现货价 0.0% 12.1% -11.9% 69.4% 0.04 0.04 0.03 0.03 0.04

2026-08-31 2026-07 2026-06 2026-05 2026-04

光伏出口金额（亿美元） 5.3% -23.0% / 47.8% 22.5 21.3 24.9 22.3 31.2

2026-08-31 2026-07 2026-06 2026-05 2026-04

国内光伏新增装机容量（万千瓦） -21.5% 50.2% / 26.1% 1104.4 1407.7 1248.3 867.3 951.9

国内风电新增装机容量（万千瓦） -26.7% 48.6% -83.7% 65.2% 619.4 844.5 1357.0 379.1 549.4

2026-09-30 2026-08 2026-07 2026-06 2026-05

山东市场:市场价:碳酸二甲酯 9.5% 42.5% 39.0% 96.6% 5200.0 4600.0 3950.0 3525.0 3450.0

华南:现货平均价:电解镍(Ni9996) -1.9% 1.0% -11.7% 28.7% 125700.0 128100.0 133200.0 126800.0 145000.0

平均价:电解锰(1#):有色市场 -0.7% 24.4% -4.7% 65.2% 18980.0 19120.0 18890.0 19210.0 19040.0

碳酸锂(99.5%电,国产):市场价 -22.6% 67.0% 3.5% 59.3% 122740.0 158560.0 142940.0 156540.0 177650.0

电解液(锰酸锂):市场价 2.0% 123.5% 12.2% 89.7% 25250.0 24750.0 22750.0 22750.0 21750.0

氢氧化锂(56.5%,国产):市场价 -23.7% 51.5% 1.0% 59.3% 111440.0 146090.0 130660.0 143780.0 163550.0

三元材料(523):市场价 -10.6% 31.3% -7.1% 54.1% 157.1 175.8 173.3 186.1 198.2

钴粉(-200目,国产):市场价 -15.7% 5.4% -33.3% 47.0% 350.0 415.0 450.0 495.0 539.5

四氧化三钴(≥72%,国产):市场价 -19.5% -16.5% -39.6% 43.7% 227.5 282.5 302.5 334.0 349.0

华南:现货平均价:电解钴(Co99.98) -13.8% -20.8% -42.2% 40.3% 263000.0 305000.0 346000.0 378000.0 421000.0

2026-08-31 2026-07 2026-06 2026-05 2026-04

动力电池:装车量（兆瓦时） 5.9% 26.4% / 87.0% 79000.0 74600.0 76500.0 71900.0 62400.0

锂离子蓄电池:出口金额（亿美元） 2.1% 33.5% / 95.7% 95.5 93.5 86.9 80.3 79.8

2026-08-31 2026-07 2026-06 2026-05 2026-04

电网基本建设投资完成额:当月（亿元） 89.2% 23.1% / 57.1% 592.0 312.9 717.9 444.5 494.0

新增220千伏及以上变电设备容量（万千伏安） -37.4% 373.4% / 9.5% 909.0 1453.0 7984.0 1200.0 942.0

全社会用电量:当月值（亿千瓦时） -0.7% 1.7% / 90.9% 10331.0 10400.0 8981.0 8673.0 8204.0

2026-08-31 2026-07 2026-06 2026-05 2026-04

新造船价格指数 0.4% 3.2% 2.9% 95.7% 1142.0 1138.0 1136.0 1131.0 1126.0

出口金额:船舶（亿美元） -7.6% 21.0% / 95.5% 66.2 71.6 63.7 54.8 48.7

2026-08-31 2026-07 2026-06 2026-05 2026-04

乘用车:销量（万辆） 5.1% -6.2% / 43.5% 238.3 226.8 240.2 225.3 212.9

乘用车:出口数量（万辆） -4.6% 36.7% / 91.3% 91.5 95.9 93.6 85.7 80.5

新能源汽车:销量（万辆） 5.3% 17.8% / 87.0% 164.3 156.1 164.3 149.6 134.4

新能源汽车:出口数量（万辆） -4.9% 134.8% / 95.7% 52.6 55.3 52.3 44.6 43.0

商用车:销量（万辆） 3.6% 3.8% / 39.1% 32.8 31.7 40.9 37.6 39.7

商用车:出口数量（万辆） -1.1% 40.8% / 82.6% 13.2 13.4 13.3 13.0 13.3

汽车用发动机:销售数量（万台） 5.5% -23.6% / 17.4% 156.4 148.2 171.4 166.3 182.9

车用发动机:出口数量（万台） 0.0% -7.3% / 52.2% 38.0 38.0 40.0 37.0 39.0

汽车零配件:出口金额（万美元） -3.2% 7.4% / 91.3% 908665.9 938348.3 978145.7 872394.7 859906.5

摩托车 摩托车:出口数量（万辆） 3.8% 17.4% / 95.7% 513.0 494.0 571.0 498.0 441.0

最新值、近五个月月底值

电池

光伏

机械设备

中游制造

乘用车

商用车

汽车零部件

国防军工

汽车

电力设备

电网设备

下载日志已记录，仅供内部参考
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2.3 TMT：AI算力硬件景气延续，半导体与光模块需求仍然旺盛 

近一个月，TMT板块整体维持较高景气，尤其是 AI算力硬件领域，具体来看： 

① 电子&通信：AI算力硬件景气仍高。价格端，9月 DXI指数环比上涨 10.9%，环比涨幅较前两月有所扩大。量的层面，

7月全球和中国半导体销售额环比分别增长 6.4%、2.9%，同比高增 136.2%、123.7%，均处近两年 95.7%分位；7月

光模块出口金额、出口数量环比分别增长 11.1%、12.7%，同比分别增长 133.7%、57.2%，金额和数量均处近两年 100%

分位，出口均价环比小降 1.4%。消费电子 8月销售均价同比上涨68.9%，但销量同比仍是两位数负增。 

② 计算机&传媒：AI 软件和应用未观察到明显基本面向好变化。8 月品牌台机/一体机/服务器销量环比和同比负增，规模

处于近两年 17.4%低位，销售均价环比下降 5.0%。7月软件业务收入环比和同比负增，亦未观察到边际改善迹象。传媒

方面，9月国产游戏版号仍处近两年96.9%高分位，常态化审批延续。 

图表7 TMT：AI算力硬件景气延续，半导体销售额与光模块出口维持高增，存储涨速继续放缓 

 

资料来源：Wind，游戏陀螺，网易雷火UX，平安证券研究所 

 

2.4 下游消费：消费行业景气度延续磨底，延续服务消费>商品的结构 

近一个月，下游消费整体景气度磨底，8月社零当月同比增速回落至 0.4%（前值 0.6%），服务消费继续优于商品消费，具

体地： 

① 商品消费：整体仍偏弱。必需消费方面，9月生猪价格再度走弱，环比下滑 6.3%，仍处于近两年 13.9%的低位；白条

鸡、白酒批发价、生鲜乳、纱线、生丝价格环比小幅上涨，后续持续性仍需跟踪。可选商品方面，8月家电、家具零售

额同比仍在负增长，内需消费修复程度仍显不足；但出口表现相对韧性，家电、家具、文化用品 8月出口金额同比均实

现正增长。 

② 服务消费：相对韧性，出行链表现较好。8月浦东国际机场旅客吞吐量环比增长3.0%、同比增长 4.6%，处于近两年 100%

分位；免税销售额环比增长 27.7%、同比增长 1.9%。但社零口径的8月餐饮收入同比增速回落至 1.1%（前值 1.4%），

8月电影票房收入同比也是负增长，综合反映服务消费韧性更多集中在出行和免税场景。 

③ 医药生物：创新药对外授权（BD）交易维持活跃。2026年以来，国产创新药对外授权（BD）交易数量、总金额维持较

热，9月 BD交易数量环比有所下滑，但总金额环比实现翻倍增长，同比增长 24.5%，整体景气度向好趋势仍在维持。 

大类 一级行业 二级行业 指标 环比上月 同比上年 年初以来 近两年分位水平 近两年趋势

2026-09-30 2026-08 2026-07 2026-06 2026-05

DXI指数 10.9% 873.0% 138.6% 99.7% 1112072.0 1003202.0 944724.6 859875.6 718032.8

DRAM:DDR3:现货平均价（美元） 7.4% 654.7% 98.9% 99.7% 57.9 53.9 51.0 46.8 41.9

2026-09-21 2026-08 2026-07 2026-06 2026-05

NAND Flash:现货平均价（美元） 5.6% 561.5% 472.9% 99.1% 40.8 38.6 34.8 31.1 24.3

Wafer(512Gb TLC):现货平均价（美元） -4.0% 596.4% 52.3% 75.6% 19.9 20.7 19.3 19.9 20.6

2026-07-31 2026-06 2026-05 2026-04 2026-03

全球销售额:半导体:当月值（十亿美元） 6.4% 136.2% / 95.7% 146.8 137.9 122.5 110.5 99.5

中国销售额:半导体:当月值（十亿美元） 2.9% 123.7% / 95.7% 38.2 37.1 32.7 28.9 26.7

2026-08-31 2026-07 2026-06 2026-05 2026-04

销售均价:智能设备（元/件） 6.5% 68.9% / 91.3% 559.9 525.7 659.0 655.3 552.3

销售量:智能设备（万件） 5.6% -42.3% / 17.4% 534.3 506.1 598.2 590.9 478.0

2026-07-31 2026-06 2026-05 2026-04 2026-03

出口金额:光模块（亿美元） 11.1% 133.7% / 100.0% 8.6 7.7 7.1 6.8 6.2

出口数量:光模块（千克） 12.7% 57.2% / 100.0% 463889.0 411694.0 412586.0 387115.0 358697.0

出口平均单价:光模块（美元/千克） -1.4% 48.6% / 95.7% 1853.7 1880.3 1723.8 1758.8 1715.8

2026-08-31 2026-07 2026-06 2026-05 2026-04

销售量:品牌台机/一体机/服务器（万件） -2.1% -17.6% / 17.4% 25.8 26.4 25.6 34.7 23.8

销售均价:品牌台机/一体机/服务器（元/件） -5.0% 10.4% / 78.3% 3733.4 3928.6 4328.6 2816.9 4082.4

2026-07-31 2026-06 2026-05 2026-04 2026-03

软件业务收入（亿元） -14.4% -0.5% / 43.5% 12603.0 14731.0 15765.0 11766.0 13386.0

2026-09-30 2026-08 2026-07 2026-06 2026-05

国产游戏版号发放数量（个） -1.4% 42.1% 43.1% 96.9% 206.0 209.0 193.0 163.0 154.0

进口游戏版号发放数量（个） -50.0% -72.7% 0.0% 0.0% 3.0 6.0 4.0 8.0 4.0

最新值、近五个月月底值

半导体

TMT

消费电子

电子

通信

计算机

传媒

下载日志已记录，仅供内部参考
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图表8 下游消费：消费行业景气度延续磨底 

 

资料来源：Wind，医药魔方，平安证券研究所 

 

2.5 公用交运&地产金融：建筑业 PMI重回扩张区间，房地产成交面积环比上行 

近一个月，全社会用电和发电量同比维持增长，建筑业 PMI 重回扩张区间，房地产成交面积环比上行、但价格尚未企稳。

具体地： 

① 公用交运：8月全社会用电和发电量同比维持正增，9月油运价格大幅走强。8月全社会用电量、发电量同比分别增长

1.7%、0.8%，处于近两年 95.5%、96.0%高分位，夏季用电高峰支撑仍强。交通运输方面，9月中东局势紧张继续推升

油运风险溢价，原油运输指数 BDTI环比上涨 98.0%，处于近两年高位；但波罗的海干散货指数、集运欧线期货结算价

环比有所回落。 

② 地产建筑：9月地产成交环比改善，但价格仍未见改善；建筑业 PMI 重回扩张区间。房地产方面，30城商品房日均成

交面积环比增长 11.8%，扭转此前环比持续下滑的趋势；但全国二手房挂牌价格指数同环比延续负增，达到近两年历史

最低点。建筑业方面，9月建筑业 PMI 回升至 50.3%，新订单指数回升至 45.7%，但石油沥青装置开工率同比仍下降

33.2%，实物需求改善仍需验证。 

③ 金融业：9月 A股市场成交显著缩量。保险方面，8月保险公司保费收入环比增长 22.5%，行业增长韧性仍在。券商方

面，9月 A 股日均成交额延续下滑至 1.83万亿元，环比下滑 18.8%，已经是年内月度日均成交额最低水平，市场交投
情绪明显收缩。 

大类 一级行业 二级行业 指标 环比上月 同比上年 年初以来 近两年分位水平 近两年趋势

2026-09-30 2026-08 2026-07 2026-06 2026-05

市场价:生猪(外三元)（元） -6.3% -19.2% -16.9% 13.9% 10.2 10.9 10.4 9.7 9.6

平均批发价:白条鸡（元） 0.5% -1.5% -3.2% 22.6% 17.2 17.4 17.1 17.4 16.9

2026-09-30 2026-08 2026-07 2026-06 2026-05

四川:白酒批发价格总指数 0.1% -3.3% -2.7% 5.6% 105.16 105.04 105.56 106.2 106.47

2026-09-24 2026-08 2026-07 2026-06 2026-05

平均价:生鲜乳（元/公斤） 1.0% 1.6% 2.0% 77.6% 3.09 3.06 3.06 3.04 3.03

2026-09-30 2026-08 2026-07 2026-06 2026-05

到厂价:纱线（元/吨） 1.1% 11.9% 10.5% 97.4% 22062.0 21840.0 21580.0 21530.0 21590.0

羽绒价格:白鹅绒(90%)（元/千克） -2.0% 19.3% 8.7% 64.8% 5.4 5.5 5.4 5.5 5.6

生丝:价格（元/吨） 4.6% -4.2% -2.4% 23.4% 446700.0 426600.0 425100.0 426000.0 444600.0

千足金饰品:价格（元/克） -9.4% 16.7% -7.1% 56.8% 1239.0 1328.0 1218.0 1188.0 1345.0

2026-08-31 2026-07 2026-06 2026-05 2026-04

商品零售额:家电和音像器材类（亿元） -9.3% -0.4% / 9.5% 857.9 946.1 1249.5 975.0 775.7

出口金额:家用电器（亿美元） 5.5% 10.8% / 100.0% 93.4 88.5 92.6 89.8 92.7

2026-08-31 2026-07 2026-06 2026-05 2026-04

限上商品零售额:家具类（亿元） 0.9% -12.9% / 14.3% 146.7 145.4 176.2 150.3 133.9

出口金额:家具及其零件（亿美元） -3.5% 11.8% / 30.4% 52.4 54.3 60.6 57.4 55.7

限上商品零售额:文化办公用品类（亿元） 13.0% 3.3% / 47.6% 444.1 393.1 588.0 390.2 331.9

出口金额:文化产品（亿美元） 1.3% 9.2% / 91.3% 132.6 130.9 128.9 106.0 100.7

2026-09-30 2026-08 2026-07 2026-06 2026-05

出厂平均价:瓦楞纸:玖龙纸业（元/吨） -5.0% 6.8% 3.8% 79.1% 3780.0 3980.0 3930.0 3830.0 3730.0

2026-08-31 2026-07 2026-06 2026-05 2026-04

社零总额:餐饮收入（亿元） -0.5% 1.1% / 38.1% 4544.1 4567.2 4766.5 4605.1 133.9

浦东国际机场:旅客吞吐量（万人次） 3.0% 4.6% / 100.0% 831.4 807.2 686.4 700.5 55.7

电影票房收入（亿元） 16.2% -2.6% / 82.6% 58.3 50.2 16.5 27.9 331.9

2026-08-31 2026-07 2026-06 2026-05 2026-04

免税销售额（亿元） 27.7% 1.9% / 52.2% 21.4 16.8 15.1 19.6 22.2

规上快递业务量（亿件） -2.8% 2.8% / 34.8% 166.0 170.8 175.1 183.0 55.7

规上快递业务单价（元/件） 0.4% 4.0% / 69.6% 7.7 7.6 7.8 7.5 331.9

2026-09-30 2026-08 2026-07 2026-06 2026-05

中国BD交易数量（笔） -10.9% 13.9% / 83.3% 41.0 46.0 37.0 48.0 31.0

中国BD交易总金额（亿美元） 102.8% 24.5% / 54.2% 122.0 60.1 126.0 158.0 271.1

中国BD交易单笔金额（亿美元） 127.6% 9.3% / 50.0% 3.0 1.3 3.4 3.3 8.7

最新值、近五个月月底值

纺织服饰

农林牧渔

食品饮料

下游消费

社会零售

医药生物

社会服务

轻工制造

家用电器

下载日志已记录，仅供内部参考
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图表9 公用建筑&地产金融：建筑业 PMI重回扩张区间，房地产成交面积环比上行 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

三、 估值比较：TMT、周期行业估值明显消化，配置性价比有所提升 

3.1 估值变动：多数行业估值调整，TMT、周期、制造行业调整明显 

从月度估值变动来看，9月多数行业估值有所消化，TMT、周期、制造行业估值调整幅度最为明显。9月，Wind全 A指数

PE 估值较 8月底下修 4.2%、PB估值较 8月底下调 3.9%。行业层面，TMT、周期、制造行业估值调整幅度最为明显，电

子、通信、计算机、电力设备行业 PE估值调整幅度在 13%-29%之间，石油石化、煤炭、有色金属、基础化工行业的PB估

值调整幅度在 6%-13%之间；消费、公用事业类行业估值表现分化，食品饮料、医药生物、轻工、公用事业、建筑装饰等行

业 PE估值有所扩张；房地产、银行行业的 PB估值明显扩张，而非银行业 PB估值下修。 

图表10 2026年 8月申万一级行业估值变动幅度（截至 2026/9/30） 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

3.2 估值水位：科技行业估值重回历史中枢附近，配置吸引力有所提升 

大类 一级行业 二级行业 指标 环比上月 同比上年 年初以来 近两年分位水平 近两年趋势

2026-08-31 2026-07 2026-06 2026-05 2026-04

全社会用电量（亿千瓦时） -0.7% 1.7% / 95.5% 10331.6 10400.1 8981.0 8671.3 8205.2

2026-08-31 2026-07 2026-06 2026-05 2026-04

发电量（亿千瓦时） 0.0% 0.8% / 96.0% 9437.8 9438.5 8275.6 7842.5 7439.8

2026-09-30 2026-08 2026-07 2026-06 2026-05

原油运输指数(BDTI) 98.0% 387.5% 316.9% 99.7% 5499.0 2777.0 2582.0 1895.0 2068.0

波罗的海干散货指数(BDI) -2.3% 45.9% 65.8% 93.3% 3113.0 3186.0 2732.0 2501.0 3224.0

INE集运指数(欧线):期货结算价（元/吨） -33.8% 85.9% 14.1% 65.2% 2086.0 3148.0 2856.0 3680.0 2999.0

2026-09-30 2026-08 2026-07 2026-06 2026-05

建筑业PMI（%） 7.2% 2.0% / 60.9% 50.3 46.9 47.0 49.0 2068.0

建筑业PMI:新订单（%） 7.8% 8.3% / 73.9% 45.7 42.4 40.1 46.3 3224.0

开工率:石油沥青装置（%） -0.3% -33.2% / 26.1% 23.0 23.1 18.9 13.8 2999.0

2026-09-30 2026-08 2026-07 2026-06 2026-05

30城商品房成交面积:日均（万平方米） 11.8% -10.8% -40.0% 34.8% 21.7 19.4 21.2 28.8 25.3

2026-09-21 2026-08 2026-07 2026-06 2026-05

二手房出售挂牌价指数:日均 -0.5% -7.4% -5.0% 0.0% 140.3 141.0 141.5 142.3 143.0

2026-08-31 2026-07 2026-06 2026-05 2026-04

保费收入:保险公司（亿元） 22.5% -10.3% 48.7% 69.6% 5302.0 4327.2 6654.9 4578.3 4225.1

2026-09-30 2026-08 2026-07 2026-06 2026-05

A股日均成交额（万亿元） -18.8% -24.2% -2.6% 48.4% 1.83 2.25 2.70 3.13 3.20
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从估值水位看，TMT行业估值多数处于历史 50%-80%分位，仍有配置吸引力；周期和制造行业的估值多数处于历史中枢附

近，消费和金融行业则仍处于中枢附近及以下。具体分析中，上游周期、地产金融关注 PB估值1，其他行业关注 PE估值： 

估值处于历史高分位（>80%）：农林牧渔。 

估值处于历史中枢偏上（50%-80%）：电子、通信、计算机、机械设备、汽车、煤炭、轻工制造、商贸零售、建筑装饰。 

估值处于历史中枢偏下（30%-50%）：石油石化、有色金属、基础化工、钢铁、国防军工、纺织服饰、医药生物、家用电器、

社会服务、公用事业、交通运输、环保。 

估值处于历史低分位（<30%）：建筑材料、电力设备、食品饮料、美容护理、传媒、房地产、银行、非银金融。 

图表11 申万一级行业 PE估值（截至 2026/9/30） 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

图表12 申万一级行业 PB估值（截至 2026/9/30） 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

                                                 
1 目前，多数上游周期行业呈现“PE偏高、PB适中”的估值特征，即盈利尚处修复阶段而净资产厚实，属典型的周期底部特征；仅有色金属呈

现“PE适中、PB偏高”特征，即盈利高景气但市净率相对偏高。考虑到周期底部盈利波动较大，我们重点关注 PB估值指引的安全边际价值。 
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四、 展望：关注季报期的景气验证 

中观景气总结：近一个月以来，中观行业景气度变化关注三条线索：1）大宗品价格表现分化，油价因地缘溢价走强，化工

品跟涨，煤炭、有色价格回落，钢铁仍然偏弱；2）AI产业维持高景气，下游 AI应用加速落地；制造业仍依赖出口，船舶、

机器人等独立景气方向值得关注；3）下游消费景气度仍在磨底，但地产政策密集出台，已观察到地产成交面积环比改善但

价格仍未企稳，后续密切关注地产政策效果。 

估值比较总结：从估值变动来看，9月多数行业估值有所消化，电子、通信、计算机、电力设备行业 PE估值调整幅度在13%、

29%之间，石油石化、煤炭、有色金属、基础化工行业的 PB估值调整幅度在 6%-13%之间。从估值水位看，TMT行业估值

多数处于历史 50%-80%分位，仍有配置吸引力；周期和制造行业的估值多数处于历史中枢附近，消费和金融行业则仍处于

中枢附近及以下；其中，估值处于历史偏高分位（>80%）的行业仅农林牧渔；估值处于历史偏低分位（<30%）的行业包括

建筑材料、电力设备、食品饮料、美容护理、传媒、房地产、银行、非银金融。 

市场展望：行业景气指标维持“K”型分化格局，但部分下游行业正在酝酿景气改善的预期。进入 10月，在三季报陆续披

露的环境下，权益市场有望进一步验证“分子端”景气表现，预计指数有望震荡偏强，结构上建议仍以相对均衡的思路应对，

更多关注高景气或景气预期改善的方向。具体关注三条线索：第一，AI科技仍是景气最为确定的方向，关注三季报盈利验证

和产业催化，估值在近一个月也有所消化，重点关注业绩兑现能力强、估值与增长匹配的细分环节，海外链（CPO/PCB等）、

国产链（算力芯片/半导体材料设备/电子布/MLCC等）均具备较好业绩支撑，此外关注云厂商、AI应用方向的盈利兑现进展；

第二，关注部分景气较好、估值处于历史中枢的非科技板块，包括能化、船舶、医药、农业等。第三，关注部分估值极低且

有政策博弈预期的内需方向，如地产链。此外，红利资产仍有较好的避险和对冲价值。 

 

五、 风险提示 

1. 数据统计或存在误差。报告数据均由Wind等第三方数据库导出，可能存在数据库口径偏误、计算方式偏差等情况。同

时由于部分数据存在滞后性，因此基于历史数据分析得到结论的指导意义相对有限。 

2. 国内经济修复不及预期。若国内经济修复不及预期，相关行业量、价景气度或受拖累，并影响行业市场表现。 

3. 海外政策及地缘风险扰动超预期。全球政治经济环境仍存在较多不确定性，包括地缘冲突局势、关税政策等，若后续外

部风险扰动超预期演化，或对相关行业需求、商品价格造成较大扰动，并影响资本市场表现。
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平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6个月内，股价表现强于市场表现 20%以上） 

推荐（预计 6个月内，股价表现强于市场表现 10%至 20%之间） 

中性（预计 6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间） 

回避（预计 6个月内，股价表现弱于市场表现 10%以上） 

行业投资评级: 

强于大市（预计 6个月内，行业指数表现强于市场表现 5%以上） 

中性（预计 6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间） 

弱于大市（预计 6个月内，行业指数表现弱于市场表现 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研

究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上

述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面明

文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。 
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