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    市场回顾 

本周 A股各大指数结束反弹，出现了一定幅度的调整。上证指数

涨-4.16%，深圳成指涨-5.19%，创业板指涨-7.10%。从中信一级行业

来看，本周全部下跌，表现相对靠前的行业包括：食品饮料（-0.49%）、

银行（-0.53%）、国防军工（-0.58%）；表现靠后的行业包括：电力设

备及新能源（-8.97%）、有色金属（-7.70%）、电力及公用事业（-7.36%）。 

 

海外宏观 

本周最重要的无疑是美国 8月通胀数据。美国 8月 CPI增速再度

走强，特别是核心 CPI恢复坚挺，打破了通胀将快速回落的期许，全

球市场重回紧缩预期。核心 CPI 环比增长 0.6%，大幅高于预期和上

月数值（0.3%），且在去年低基数的情况下，同比增速从 5.9%反弹至

6.3%。总体通胀方面，虽然能源价格有所下行，但核心通胀的强劲，

让总体 CPI 环比增速高于预期，同比也仅略降至 8.3%（预期 8.1%，

上月 8.5%）。 

从具体的分项数据来看，核心商品型通胀继续，主要贡献是新车

的环比增速，更为重要的是在机票酒店等服务价格持续回落的背景下，

服务型通胀重新反弹。其中的主要住所租金环比增速达到 0.7%，背后

的原因依旧是强劲的劳动力市场，这也反馈了服务型通胀的粘性。要
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避免这样工资通胀螺旋的粘性，美联储只有进一步加大对于需求的抑

制。于是，全球资本市场选择了紧缩预期的定价。 

从各大类资产的表现来看，本周纳指下跌 5.48%，标普下跌 4.77%；

美 10年期国债收益率上涨 4.19%，2年期收益率上涨 8.54%；黄金则

创出 2年以来的新低。由于是服务型通胀主导，铜、铝和原油的价格

走势更取决于其自身的基本面供需因素。 

图 1：纳斯达克指数周线走势（数据来源：Wind资讯） 

 
图 2：标普 500指数周线走势（数据来源：Wind资讯） 
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图 3：10年期美债收益率走势（数据来源：Wind资讯） 

 
图 4：2年期美债收益率走势（数据来源：Wind 资讯） 
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图 5：伦敦黄金走势（数据来源：Wind资讯） 

 

 

目前市场定价了美国的中性利率从 4%提升到 4.5%，比原来提高

50BP，也就意味着 9、10月预计加息幅度可能由原来的 75BP和 50BP，

升至 100BP和 75BP。当然这并不意味着，美债的收益率，特别是长端

的收益率还有很大的上升空间，毕竟是在通胀下行区间，是在全球经

济衰退的大背景之下。 
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国内市场 

本周公布的 8月宏观数据包括：8月规模以上工业增加值同比上

升 4.2%，环比上升 0.32%；社会消费品零售总额同比增长 5.4%，环比

下降 0.05%；固定资产投资（不含农户）环比上升 0.36%。1-8月份，

固定资产投资（不含农户）同比上升 5.8%。1—8 月份，房地产开发

投资 90809亿元，同比下降 7.4%；其中，住宅投资 68878亿元，下降

6.9%。1—8月份，商品房销售面积 87890万平方米，同比下降 23.0%，

其中住宅销售面积下降 26.8%。商品房销售额 85870亿元，下降 27.9%，

其中住宅销售额下降 30.3%。 

8 月份，城镇调查失业率为 5.3%，比上月下降 0.1 个百分点。8

月份，生产原煤 3.7亿吨，与上月基本持平，同比增长 8.1%，增速比

上月回落 8.0个百分点，日均产量 1195万吨。8月份，生产原油 1694

万吨，同比下降 0.2%，上月为增长 3.0%，日均产量 54.6万吨。8月

份，生产天然气 170亿立方米，同比增长 6.3%，增速比上月放缓 1.9

个百分点，日均产量 5.5亿立方米。8月份，发电 8248亿千瓦时，同

比增长 9.9%，增速比上月加快 5.4 个百分点，日均发电 266.1 亿千

瓦时。 

经济依旧在弱复苏中，弱复苏也是复苏，就是需要更多点时间和

耐心。本周 A 股各大指数均有不小跌幅，其中上证 50 和沪深 300 指

数等大指数的跌幅相对较小，它们更多是外资由于汇率波动，出现了

一定的流出所致。而创业板指数和科创板指数等景气行业占比较高的
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指数跌幅较大，主要原因是紧缩预期、行业景气预期变化以及交易拥

挤的共同作用。我们坚持之前的判断：大指数难以再下一个台阶，景

气行业的拥挤程度还在改善过程之中。 

 

策略观点 

海外权益市场基本下修了之前抢跑宽松交易的涨幅，短期将进入

震荡，等待 9月美联储议息会议的表态。国内方面，海外难以持续紧

缩，国内经济增速也弱复苏之中，大指数很难实质性跌破 4月下旬的

重要低点。 

成长行业方向的调整仍在继续，但更需要注意的是行业内部的中

小市值品种。传统能源行业本周也开始出现调整，后面可以观察内需

是否能给传统能源板块带来新的逻辑支持。地产链的机会可能依旧以

供给端逻辑为主。医药和消费行业暂时维持低迷，等待三季报的业绩

测试之后，具备基本面业绩的个股将会脱颖而出。 

大浪淘沙始见金，短期的跌幅带来了仓位切换的机会，在下跌中

如何选择基本面优秀，景气度预期良好的行业和上市公司，是管理人

的职责，也是基金下一阶段业绩回报的重要基础。 


