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一、核心观点 

近期机构快速调仓，相关行业波动性明显加大，但系统性风险目前仍

偏低。一则经济虽有所放缓，但企业盈利表现整体仍处于高位；二则

货币政策跨周期调节框架下，走在风险前方，具有预调微调的特征，

降准便是这一特征的具体体现，银行间市场流动性短期虽未因降准显

著宽松，但在降融资成本的大方向下，未来易松难紧，政策层面亦是

暖风。 

需要担忧的点在于：一是短期市场对赛道股的交易依然偏拥挤，部分

行业的估值已经远超基本面；二是由于降准以及国内多地疫情的扩散，

无风险收益率已经大幅下降，短期存在超调可能，后续利率可能会有

所调整，这可能会给长久期资产以及对估值敏感的成长科技等板块形

成一定的冲击；三是海外美债前期也处于比较低的位置，上周非农数

据显著超预期，美国就业大幅好转，Taper预期有所升温，后续美债收

益率也可能出现一定调整，美元流动性边际上的方向变化对国内核心

资产等外资占比偏高的资产表现也不利。 

但如果后续部分交易较为拥挤的行业因为以上原因出现调整，估值有

所回落，与基本面更为匹配，则在产业趋势未变、景气度依然偏高的



 

情况下，新能源车、锂电池、军工等相关行业的投资机会仍然较好，

可在调整后逢低吸入。 

二、上周市场复盘 

此前市场因为突发的教育培训政策，风险偏好快速回落，叠加部分金

融机构可能出现流动性风险，市场大幅调整。但上周证监会、官媒等

集体发声，稳定市场，市场情绪有所修复，各指数普涨，上证指数上

涨 1.79%，上证 50指数上涨 2.01%，沪深 300指数上涨 2.29%，中证

500指数上涨 2.54%，中小板指上涨 2.69%，创业板指上涨 1.47%。 

 

行业上来看，绝大多数行业上涨，国防军工、汽车、建筑材料上涨幅

度较大，涨幅为 10.42%、8.16%、7.71%，综合、机械设备、家用电

器涨幅也超过 5%；仅有三个申万一级行业下跌，钢铁、传媒、电子

下跌幅度较大，跌幅为 3.43%、2.69%、0.42%。 



 

 

市场情绪方面，上周上证综指周度换手率 0.92，波动率为 22.05，沪

深 300周度换手率 0.68,波动率为 24.07，换手率和波动率均有上升。

以沪深 300指数的换手率来看，其处于历史分位数 84%左右的较高位

置。 

 

三、宏观及主要新闻事件 



 

上周重要新闻事件：8月 2日，香港股票市场印花税上调落地，自 8

月 1日起正式实行，股票交易印花税税率由 0.1%正式上调至 0.13%。 

8月 4日，针对汽车芯片市场哄抬炒作、价格高企等突出问题，市场

监管总局根据价格监测和举报线索，对涉嫌哄抬价格的汽车芯片经销

企业立案调查。 

8月 5日，美联储副主席克拉里达表示，很可能在明年年底前达到其

经济目标，并在 2023年开始再次加息。 

8月 6日，证监会拟对《创业板首次公开发行证券发行与承销特别规

定》进行适当优化。 

上周重要经济数据：7月贸易数据公布，出口如期回落。7月人民币

计价我国出口额同比增 8.1%，前值为 20.2%，两年复合增 10.9%，基

数已无扰动。出口回落，作为前瞻指标的 PMI新出口订单 7月已经下

行至 47.7，为连续第 5个月下行。当前供需缺口仍是解释我国出口

的核心；今年以来海外供给持续修复，后续发展中经济体供给修复和

发达经济体耐用品消费景气走弱决定了我国出口渐进下行特征。 

进口高点已现，内需渐成主导。7月人民币计进口同比 16.1%，前值

增 24.2%，两年复合增速 10.18%，基数扰动不断下降。7月进口增速

较前期继续下滑，印证进口已过高点，后续渐进回落。目前来看随着

内需的渐进回落，进口回落趋势已经愈加清晰。 



 

四、市场流动性 

银行间市场流动性：上周央行重回 100亿逆回购操作，逆回购共投放

500亿，到期 900亿，净回笼 400亿。1天银行间质押式回购利率周

均下行 26.96BP，7天银行间质押式回购利率周均下行 47.02BP，1年

期 shibor利率下行 4.04BP，10年国债收益率一度突破 2.8%，最低

至 2.7988%。8月 17日将有 7000亿 MLF到期，关注央行续作规模。 

 

 

 



 

北向资金：上周陆股通资金净流入 100.89亿，其中沪股通合计净买

入 23.81亿元，深股通合计净买入 77.08亿元。其资金主要增配电子、

电气设备、机械设备、建材、计算机等，食品饮料遭净卖出较多。 

 

偏股公募基金认购：上周公募基金成立公告共 72只，规模 452.16亿

元，发行规模最大为南方行业领先（38.08亿），投资类型为混合型

基金。8月基金发行速度相对有所放缓，通过公募基金为市场增量资

金相对有限，存量博弈的格局将继续。 

 

融资融券：杠杆资金活跃度小幅回升，上周两融余额 18326.7亿元，

较前期增加 295.1亿元，两融余额占 A股流通市值的 2.67%，较前期

下降 0.02%，为 16年以来较高位置，净流入有色、化工、医药、军

工板块。 



 

 

五、估值与股债性价比跟踪 

估值：上周全部 A股估值水平上涨。万得全 A PE（TTM）上涨 0.4083

至 20.2929，处于历史估值水平的 69.40%分位数。创业板指 PE(TTM)

上涨 0.9676至 81.3358，处于历史估值水平的 73.50%分位数。代表

大盘股的沪深 300指数 PE(TTM)上涨 0.2423只 13.7614，处于历史估

值水平的 68.90%，代表中小盘股的中证 500指数 PE（TTM）上涨 0.3422

至 21.9681，处于历史估值水平的 6.1%。 

 



 

上周股债性价比指标小幅回落，位于历史均值附近，A股的机会大于

风险，下半年中性偏松的货币政策基调延续，长债易下难上，A股相

对债券的性价比凸显。 

 

 

六、下周财经数据发布及重要事件提醒 

国内 

2021/8/9      9:30     7月 CPI和 PPI 

2021/8/9      ——     央行二季度货币政策执行报告 

2021/8/11     16:00     7月信贷和社融数据 

公开市场：共到期资金 500亿，均为逆回购 

关注疫情：上周江苏/湖北/河南/云南/北京/上海/福建/山东/内蒙古

/海南出现本土确诊病例。 

国际 

2021/8/11     20:30     美国 7月 CPI 
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