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    市场回顾 

上周 A股各大指数以弱势反弹为主，上证指数涨 1.30%，沪深 300

跌 0.24%，创业板指跌 0.84%。从中信一级行业来看，上周表现相对

靠前的行业包括：传媒（5.31%）、计算机（5.02%）、机械（4.08%）；

表现靠后的行业包括：煤炭（-1.97%）、农林牧渔（-1.63%）、医药（-

0.39%）。 

 

海外宏观 

海外市场在衰退定价交易和宽松预期交易之间摇摆。 

一方面，上周的美国地产数据，让市场相信衰退，至少是短期衰

退，越来越近了。美国 6月新屋开工 155.9万户，为 2021年 9月以

来的新低，环比-2%，同比-6.3%。6 月营建许可 168.5 万户，环比-

0.6%，同比 1.4%。6 月成屋销售总数（年化）512 万户，连续第 5 个

月下降，当月同比下降 14.2%，环比下降 5.4%。 

另一方面，大宗商品的价格止跌了。止跌在相当程度上是由于美

元的弱势。欧洲央行管委员会决定将欧洲央行的三大关键利率上调50

个基点。自 2022年 7月 27日起，主要再融资利率、边际贷款利率以

及存款便利利率将分别上调至 0.50%、0.75%及 0.00%。欧洲超预期加

息（预期 25BP，实际加了 50BP），并推出了新的 TPI工具（传导保护
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工具）。管委会成员有自由裁量权和判断标准来评估一个国家是否有

获取 TPI的资格并决定是否激活。也就是说新的 TPI是在短时间内制

定的，欧洲央行可以在资格评估、激活和起草各方面实现快速完成。

因此市场认为，新 TPI可以防止对欧债危机反应的迟钝，前置性的触

发机制，将有效避免类似危机的产生。这也是欧央行敢于在本次超预

期加息的重要原因，欧央行开始追赶美联储的加息步伐，打击美元的

强势，大宗开始止跌。 

美联储在 7月和 9月的两次议息会议，大概率会合计加息 175BP，

二次加息之后就基本达到了鲍威尔的中性利率区间，也就是说后续加

息的空间会变得很小，那么就意味着宽松预期可能抬头。上周看到了

抢跑的美债，美 10债收益率已经逼近 2.7%的位置。 

因此，既不要因为美股涨就认为衰退预期正在远去，背后或许是

在交易宽松的预期；也不要因为美股跌就担心通胀紧缩，也许是衰退

因素占据了主导。现阶段的海外市场就是在衰退和因为衰退可能引发

紧缩结束之间进行摇摆，造成摇摆的边际变化则是数据。盯住数据的

变化，是跟踪当下海外市场波动的重要参照。 

 

国内市场 

国务院总理李克强 19日晚在京出席世界经济论坛全球企业家视

频特别对话会时指出，今年二季度，受新一轮疫情等超预期因素冲击，

中国经济下行压力陡然加大。要把把稳增长放在更加突出的位置，坚

持不搞“大水漫灌”，推动原定政策靠前发力，二季度经济实现正增
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长……将全面贯彻新发展理念，高效统筹疫情防控和经济社会发展，

推动经济运行尽快回归正常轨道……稳增长一揽子政策措施还有相

当大发挥效能的空间。将保持宏观政策连续性针对性，既精准有力又

合理适度，不会为了过高增长目标而出台超大规模刺激措施、超发货

币、预支未来。坚持实事求是、尽力而为，争取全年经济发展达到较

好水平。 

总理表态不会为了过高增长目标而出台超大规模刺激措施，继续

努力稳住经济大盘。对于之前寄希望于强刺激政策来提升估值的强宏

观板块，将产生一定的压制。货币政策上，阶段性维持较宽松，成长

股中业绩增速良好的细分行业将继续得到资金的青睐。 

 

策略建议 

预计一段时间内，市场将维持震荡的走势，一方面消化之前的快

速反弹，另一方面根据中报的业绩指引，重新调整和选择下阶段的市

场方向和行业板块。 

强宏观行业在不会出台超大规模刺激措施的背景下，短期估值提

升的预期会受到抑制，同样消费行业也会因此降低业绩在三季度迅速

回升的预期。业绩高增速的景气行业会出现一定分化，可以关注电动

车行业的技术革新，光伏需求的提振以及储能行业。 

短期海外宏观的关注点更多地集中于鲍威尔在 8月全球央行行

长会议上的讲话，是否会透露出不再紧缩的表态；行业层面，美股中

大型公司二季度的财报会部分反馈出整体经济的情况。国内的稳增长
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政策进入落地阶段，效果也会逐渐显现，对于下半年的经济复苏既要

充满信心，也要降低超大规模经济刺激政策的预期。在经济稳健复苏

的情况下，更多地分析行业层面的微观变化，寻找其中的优质上市公

司。 
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