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    市场回顾 

本周 A 股各大指数横向震荡，上证指数涨-0.57%，沪深 300 涨-

0.96%，创业板指涨 1.61%。从中信一级行业来看，本周表现相对靠前

的行业包括：电力设备及新能源（5.37%）、电力及公用事业（4.29%）、

农林牧渔（3.17%）；表现靠后的行业包括：医药（-3.28%）、计算机

（-3.16%）、消费者服务（-2.83%）。 

 

海外宏观 

上周周策中提到公布的美国 7 月通胀数据显示通胀增速大概率

见顶（大幅回落怕是要等到明年了），就业数据持续良好，这预示着

美国经济衰退预期进一步下降，经济硬着陆的预期在降低。这一预期

在本周主要大类资产上得到了较为明显的体现。可以看到美元指数连

续上涨，再度回到 108 以上的位置；美债也顺势回升到了 3%的中性

位置，即震荡区间的中位水平。 

图 1：美元指数（数据来源：Wind资讯） 
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图 2：美国国债收益率（10年期国债）（数据来源：Wind资讯） 

 

黄金在本周持续下跌，背后原因也是美国经济衰退预期下降后，

货币转向宽松的预期将被证伪。 

图 3：COMEX黄金走势（数据来源：Wind资讯） 
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美股上半周的上涨是得益于对前期衰退预期的纠偏以及部分美

股业绩较好，下半周的跌则是衰退预期降低后的货币不再宽松所致。

因此，可以看到主要的大类资产都在反馈美国经济软着陆概率增加的

预期。但是这样的反馈难以在短期内形成上升趋势，因为大家都在等

待新的宏观变量，即全球央行行长会议上鲍威尔的讲话，预计届时鲍

威尔会给出能指导未来一段时间的美联储货币政策框架。 

 

国内市场 

本周国家统计局公布 7月份多项宏观经济数据。7月份，规模以

上工业增加值同比上升 3.8%，环比上升 0.38%。7月份，社会消费品

零售总额同比上升 2.7%，环比上升 0.27%。7月份，固定资产投资（不

含农户）环比上升 0.16%。1-7 月份，固定资产投资（不含农户）同

比上升 5.7%。7月份，全国城镇调查失业率为 5.4%，比上月下降 0.1
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个百分点。 

1—7 月份，全国房地产开发投资 79462 亿元，同比下降 6.4%；

其中，住宅投资 60238 亿元，下降 5.8%。1—7 月份，商品房销售面

积 78178万平方米，同比下降 23.1%，其中住宅销售面积下降 27.1%。

商品房销售额 75763亿元，下降 28.8%，其中住宅销售额下降 31.4%。 

数据整体上显示，国内经济仍处于一个弱复苏的过程中。本周一

的 MLF利率超预期下降，引发了市场对于央行进一步宽松的预期，也

预期了 LPR 可能继续下降。从权益市场的角度来看，MLF 价降量缩，

主要是为了对冲社融数据增速的下降，总体上依旧还是稳健中性略偏

宽松。MLF利率的降低，有利于大盘股风偏的暂时提升，但并不意味

着大幅放水，权益市场将继续定价基本面业绩增速，特别是环比的变

化以及外需因素带来的改善。当然这样的前提是 LPR下周不会超预期

的大幅降低。 

 

策略观点 

成长行业方向，业绩增速占优的光伏逆变器和储能环节继续表现

强势；受到外需刺激的消费电子行业也有所反弹。电动车由于各车厂

的车型同质化竞争激烈，加上欧洲电动车销售不及预期，短期出现一

定的调整。传统消费和医药行业则继续受制于较弱的复苏速度，震荡

整理；虽然二线白酒的中报业绩不及预期，医药行业也继续地方集采，

但要出现 7月份的大幅调整，也是很困难的。 

近期的行情还是以结构性为主，这对于管理人的研究能力很是考
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验，同一行业内部不同产业链环节会出现分化，甚至同一环节也会因

为产品结构的差异，出现不同的走势。我们会立足行业发展的趋势，

尽可能地拆细不同上市公司的优势和劣势，找到未来几个季度业绩环

比有较好增速的细分行业和上市公司，努力寻找市场的机会所在。 


