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一、 核心观点 

通过统计 2006-2007，2014-2015，2020-2021 年这三次经典意义上

增量资金正反馈形成时的指数走势，可以对比分析本次调整：经历

三个交易日，累计跌 4.6%，同时调整结束于 30日均线，并且见底

伴有明显缩量，这完全符合牛市第二阶段调整的特征。因此，可以

将上周发生的调整定性为上行趋势中的调整，即当前仍处在 2024 年

9月开启的上行周期过程中这个大的观点没有发生变化，因为驱动 A

股本轮上行的三大原因没有发生变化——1）上市公司经营性现金流

量净额持续改善，资本开支同比下滑，自由现金流持续改善，上市

公司长期内在价值增加，目前内在回报率较高，仍有较大的价格上

行空间；2）新产业趋势渗透率提升的趋势未变，以 AI/人形机器人

/固态电池/可控核聚变/军贸商业航天卫星互联网/半导体自主可控/

创新药/新消费八大赛道渗透率提升仍在途中，产业趋势逻辑仍在；

3）居民当前在低利率环境下，随着股票市场回报率的提升，向权益

资产倾斜的空间仍然较大。前期市场涨速较快，尤其是 8月以来，

斜率明显提升，且伴随着融资余额的快速增加。在经过调整后，市

场情绪可能会边际放缓，增量资金节奏可能会更加健康，未来市场

接下来转为更低斜率上行的概率较大，调整后的核心应对策略是

“拥抱低渗透率赛道”。9月应该继续围绕 AI算力、固态电池、人



 

形机器人、商业航天/卫星互联网展开，聚焦高内在回报率的高质量

策略仍然有效，重点关注 300 质量成长、500 质量成长。 

 

二、 上周市场复盘 

上周 A股主要宽幅多数震荡调整，上证指数跌 1.18%收报 3812.51

点，仅创业板指涨 2.35%、万得微盘股涨 0.39%，科创 50 跌

5.42%、中证 1000 跌 2.59%、中小 100 跌 2.29%跌幅较大。 

 

分行业看，上周一级行业多数下跌，电力设备、综合涨幅超 5%领

涨，国防军工、计算机、非银金融跌幅较大。 



 

 

上周市场情绪延续大幅改善，万得全 A日均成交额为 26032.01 亿

元，环比减少 3799.30 亿元，结束此前连续三周上行。 

 

 

三、 宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 



 

9 月 5日，地产|深圳进一步放松住房限购政策，符合条件的居民家

庭在罗湖区、宝安区（不含新安街道）、龙岗区、龙华区、坪山

区、光明区内购房不限套数，外地户籍无满 1年社保或个税证明限

购 2套；在盐田区、大鹏新区购房不再审核购房资格；成年单身人

士按照居民家庭执行限购政策。同时，房贷利率不再区分首套住房

和二套住房。另外，深圳还拟调整公积金政策，新增购房首付款等

六类提取情形。 

上周主要经济金融数据及事件： 

美国劳工统计局公布，美国 8月非农就业仅增长 2.2 万人，远不及

市场预期的 7.5 万人。6月非农就业数据由此前的增加 2.7 万人大

幅下修至减少 1.3 万人，为自 2020 年以来首次出现月度就业人数萎

缩。8月失业率升至 4.3%，为 2021 年以来新高。相关数据进一步提

升美联储 9月降息预期。 

 

四、 市场流动性 

银行间市场流动性：上周央行公开市场共开展了 10684 亿元逆回购

操作，累计净回笼 12047 亿元。资金价格走势下行，隔夜回购加权

利率下行 5.75 个 bp 至 1.3609%；长端利率走低，10年国债到期收

益率下行 1.19 个 bp 至 1.8260%。 



 

 

 

新发偏股公募基金：上周新成立偏股型公募基金新发规模为 243.28

亿元，环比多增 19.32 亿元。 



 

 

融资融券：上周两融余额环比多增 257.06 亿元至 22870.55 亿元，

连创历史新高，已连续 11周上行。两融周成交额 14264.69 亿元，

占期间 A股成交额比为 10.96%，环比下降 0.45 个百分点。 

 

 

五、 估值性价比跟踪 



 

风险溢价率：上周沪深 300 市盈率环比回落、十年期国债收益率环

比小幅回落，风险溢价率指标（1/沪深 300 市盈率 - 十年期国债收

益率）环比回升，处于历史均值-2标准差卖点上方位置。 

 


