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 川财策略周观点： 

A 股市场一周继续超预期震荡偏弱，主要仍受中美贸易摩擦升级以及地缘政治

风险等因素打压。短期来看，国务院鼓励发展互联网平台经济、上海自贸区

临港新片区设立、证金公司下调融资费率以及证监会扩大融资标的等国内政

策继续支撑市场风险偏好；但短期中美贸易摩擦升级、香港局势等地缘政治

风险仍在，同时 7 月份经济数据显示短期经济压力维持等对市场继续有所压

制；情绪指标显示个股已经处于低位区域，但强度偏弱；短期 A 股延续震荡

偏弱趋势，优质成长股仍是中短期主线，关注 5G、芯片、国产软件、新能源、

军工等绩优成长股以及券商、医药、食品、汽车等低估值蓝筹。 

 市场趋势的核心变化因素： 

（1）证金公司决定自 8月 8日起，整体下调转融资费率 80BP。（2）8月 9日

沪深交易所将融资融券标的股票数量由 950 只大幅扩大至 1600 只。（3）8月

8日，MSCI 将中国大盘 A股的纳入因子由 10%提升至 15%。 

 行业配置和主题策略： 

关注优质成长股和大金融等蓝筹。（1）优质成长股是中短期主线；低估值蓝筹

中短期也受资金配置青睐。（2）国务院鼓励发展互联网平台经济、中小创融资

标的显著扩大、华为开发者大会召开、中美贸易摩擦升级导致自主可控需求上

升等提升市场对新兴成长行业的风险偏好，这使得 5G、芯片、国产软件、工业

互联网、云计算、新能源车、生物科技等细分子行业中的绩优个股值得中短期

重点关注。（3）中报业绩持续公布，盈利增速稳定且偏高，且 MSCI 提升 A 股

纳入权重等使得低估值蓝筹个股仍受到机构配置，主要关注几个方面：一是大

金融中的券商、银行、保险等行业中的低估值蓝筹个股，业绩改善的确定性较

高；其中券商受益于质押风险改善、融资费率下调和融资标的扩大带来的交易

活跃度和融资额上升、科创板带来的投行和融资业务收入上升等业绩改善等。

二是消费类中的医药、汽车、商贸、食品等板块中的低估值个股，盈利增速稳

定且偏高，其中汽车受提升消费政策刺激且行业处于底部；短期国改加速，有

望利好家电、啤酒等消费类和商贸类国企。三是盈利确定性改善的周期板块，

供给约束仍偏大，全球流动性宽松预期持续，黄金、稀土等有色板块值得关注。

四是受益于保增长等政策支持方向且估值较低的蓝筹板块。（4）中短期政策性

主题仍是重点，首先，国务院鼓励发展互联网平台经济，互联网平台相关概念

热点有望偏强；其次，上海自贸新片区设立，短期国改叠加区域改革相关热点

值得重点关注；最后，短期芯片、5G、国产软件等自主可控相关热点可能偏强。 

 风险提示： 

宏观政策出现较大变动风险；全球出现新的“黑天鹅”事件风险；数据有一定

的延时风险。 
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一、上周市场表现回顾（2019/8/5-2019/8/10） 

图 1： 上周国内市场与商品市场表现  图 2： 上周全球股指表现 

 

 

 

资料来源：Wind,川财证券研究所  资料来源：Wind,川财证券研究所 

 

二、市场趋势展望：短期震荡探底 

1.经济政策：风险偏好仍有支撑，流动性和经济预期维持 

中美贸易摩擦升级继续压制市场情绪，但国内政策等使得 A 股市场风险偏好

短期仍有支撑。A 股市场一周继续超预期偏弱，主要受中美贸易摩擦不确定性

再起以及海外流动性进一步宽松预期回落等因素压制。短期来看，我们认为国

内政策进一步出台和实施等因素仍使得 A 股市场风险偏好有一定支撑：一是

国内政策上，首先，8 月 8 日，国务院办公厅印发《关于促进平台经济规范健

康发展的指导意见》，要求优化完善市场准入条件，鼓励发展平台经济新业态，

积极发展“互联网+服务业”、“互联网+生产”、“互联网+创业创新”，切实保

护平台经济参与者合法权益，显示创新驱动、培育新的增长点和稳增长的政策

主线不变，对新兴行业的支持政策持续；其次，8 月 6 日，国务院印发《中国

（上海）自由贸易试验区临港新片区总体方案》，明确新片区参照经济特区管

理，以投资自由、贸易自由、资金自由、运输自由、人员从业自由等为重点，

显示扩大开放是当前政策的重点，集成电路、人工智能、生物医药、民用航空
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等领域成为新片区重点发展产业，对提升经济增长预期有利；最后，资本市场

层面，证金公司决定自 8 月 8 日起，整体下调转融资费率 80BP，这将改善市

场的流动性，显示政策对资本市场的支持力度增加，此外，证监会 8 月 9 日指

导沪深交易所修订出台了《融资融券交易实施细则》，将融资融券标的股票数

量由 950 只大幅扩大至 1600 只，这有利于提升 A 股市场整体的交易活跃度，

两融余额有望回升，有望改善 A 股市场的资金面。二是海外因素上，首先，8

月 6 日，美国财政部宣布将中国列为汇率操纵国，同日，中国央行就此发表声

明称，人民币汇率机制是由市场供求决定的，不存在“汇率操纵”的问题，这

显示中美贸易摩擦升级，将压制市场情绪；其次，8 月 8 日，MSCI 将中国大

盘 A 股的纳入因子由 10%提升至 15%，预计为 A 股带来约 1400 亿元增量资

金，其中约 200-250 亿元被动跟踪资金有望在调整生效前后流入 A 股市场。 

市场利率继续低位回落，国债收益率创新低，短期流动性预期维持偏宽松。国

内流动性短期仍偏宽松：一是市场利率上，R007、DR007、Shibor7 天利率

一周分别回落 3.4、0.8 和 0.3 个 BP，且 R007 与 DR007 的差回落 2.6 个 BP

至 2.0BP，1 年和 10 年期国债收益率一周分别回落 2.8 和 7.0 个 BP；一周利

率继续处于2.6%左右的低位，同时10年期国债收益率已经接近3.0%，创2016

年以来新低，显示短期银行间流动性仍明显宽松。二是央行政策上，央行一周

再次净回笼 50 亿，连续三周净回笼，7 月以来累计净回笼 5650 亿，且 7 月

通过 MLF 和 TMLF 仅微幅净投放 72 亿；而 8 月 15 日和 24 日分别面临 3830

亿和 1490 亿的 MFL 到期，在当前利率持续低位回落、国债收益率创新低、

银行超储率达 2%的背景下，央行可能仍维持等量对冲，央行短期维持流动性

合理的意愿仍强；同时，7 月份 CPI 同比增速为 2.8%,较 6 月份的 2.7%继续

有所回升,主要是猪肉价格持续上涨,尽管需求偏弱导致非食品价格同比增速继

续偏弱,且三季度 CPI 面临回落压力,但宽松的流动性仍受到通胀压力的掣肘。 

图 3： 国债收益率持续震荡回落  图 4： 短期利率低位有所回落 

 

 

 

资料来源：Wind,川财证券研究所  资料来源：Wind,川财证券研究所 
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图 5： 央行一周小幅净回笼  图 6： 中国 7 月份 CPI 同比增速继续上升 

 

 

 

资料来源：Wind,川财证券研究所  资料来源：Wind,川财证券研究所 

 

7 月份进出口增速超预期回升，但短期经济压力仍在。7 月部分经济数据和高

频指标等显示短期经济压力仍维持：一是 7 月经济数据上, 7 月以美元计价出

口同比增速为 3.3%,超出市场预期的-1.8%和 6 月的-1.3%,同时 7 月以美元计

进口同比降 5.6%,也好于预期的-8.2%和 6 月的-7.3%;出口的回升主要来自于

对非美国家和新兴市场,其中对东盟、韩国、巴西、印度、俄罗斯、南非出口

增速分别回升至 15.6%、9.3%、4.4%、7.0%、3.1%、15.9%;随着人民币贬

值，我国对外出口可能获得一定价格优势，但是，从此前欧美国家 PMI 数据

情况看，全球增长放缓的大趋势是确定性的，同时，在中美、日韩均出现贸易

摩擦的情况下，出口增速回升的持续性存疑；此外，7 月 PPI 同比下降 0.3%，

环比下降 0.2%，显示需求偏弱，去库存延续。二是高频指标上，六大发电集

团日均耗煤 8 月份开始再次从 80 左右回落至 70 左右，同比增速由-2%左右再

次回落至-10%左右，今年以来累计同比仍下降 9.5%，较上周的累计同比增速

-9.4%左右有所扩大，显示剔除季节性因素，当前的工业生产相对往年仍偏弱。 

图 7： 中国 7 月份进出口增速超预期回升  图 8： 7 月份 PPI 同比增速继续回落 

 

 

 

资料来源：Wind,川财证券研究所  资料来源：Wind,川财证券研究所 
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2.资金供求：宏观流动性仍偏宽松，市场资金持续大幅流出 

2.1 外部资金：市场利率全面小幅下行，宏观资金面偏宽松 

央行一周净回笼 50 亿，市场利率全面小幅下行，处于低位。隔夜 SHIBOR、一

周 SHIBOR 和银行间 7天回购利率一周分别下降 3.8、0.3 和 17.7 个 BP；3 月、

1年和10年期国债收益率一周分别上升1.2、下降2.8和下降7.0个BP；SHIBOR

一周仍处于 2.6%左右的低位，10年期国债收益率已接近 3.0%，创近 3年新低。 

图 9： 短期利率  图 10： 国债收益率 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

2.2 股市资金：中长期与短期资金均大幅流出 

中长期资金继续大幅流出。沪/深股通资金一周流出 55.5 亿元，连续两周流出，

其中沪股通一周流出 72.4 亿元，深股通一周流入 16.9 亿元；沪/深股通资金 8

月累计流出 135.1 亿元，年初至今累计流入 948.8 亿元。短期资金流出。两市

融资余额 8846.5 亿元，一周大幅流出 134.2 亿元，8 月累计流出 128.4 亿元，

年初至今累计流入 1356.7 亿元。科创板 27 只股票融资余额为 30.5 亿元。 

图 11： 沪/深股通净流入  图 12： 融资余额变动与上证指数 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 
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3.情绪与技术：个股进入低位区域，但偏弱，短期延续震荡偏弱 

3.1 市场情绪：个股继续回落已进入低位区域，强度偏弱，短期震荡偏弱 

市场情绪上看，个股从中性区域再次震荡回落，活力指数（200 日均线以上的

个股占比）已经跌入低位区域；个股强度和赚钱效应继续回落；资金集中度继

续维持偏高水平；个股反弹空间较大，但短期偏弱，延续震荡。活力指数一周

由 36%再次大幅回落至 24%左右，处于自 4 月份调整以来的新低，一周最低

24%，最高 33%，已经从中性区域跌入 30%以下的低位区域，接近 10%-20%

的极低区域，个股位置已经较低，反弹空间较大；赚钱个股占比由 46%左右

再次大幅回落至 30%左右，一周最高 62%，最低仅 10%，赚钱效应明显回落；

涨幅超 5%个股占比由 1.6%左右稍有回升至 1.9%左右，一周最高 3.1%，最

低仅 0.9%，个股强度维持偏弱；涨幅前 5%个股成交额占比继续维持在 13%

左右，一周最高 14%，最低 11%，资金集中度继续维持偏高水平。整体看个

股已经跌入 30%以下的低位区域，位置较低，反弹空间较大，但赚钱效应和

强度偏弱，短期可能延续偏弱震荡趋势。 

图 13： 位于 200 日均线以上个股占比  图 14： 涨幅超 5%的个股数占比 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

3.2 技术分析：大盘中短期震荡偏弱，创业板中期震荡，短期偏弱 

技术图形上看，上证和创业板短期继续超预期震荡下跌。展望未来，我们认为

上证中短期已经走出偏弱趋势；而创业板中期趋势仍维持震荡，短期偏弱，继

续相对主板偏强。上证周线再次收中阴线，跌破 60 周均线和近期盘整平台低

点 2800-2820 左右的强支撑，且持续跌破周线所有均线，周线趋势已经处于
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左右，且日线均线刚刚发散下压，短期趋势同样确认转弱，可能延续震荡探底，

往下的支撑在前期起涨点等 2680-2700 左右。创业板周线继续震荡，收小阴
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线，继续处于周线粘合均线间，周线趋势仍延续震荡，往上的压力在前期跳空

缺口和 30 月均线等 1600-1650 左右，往下的支撑在 60 周均线和近期盘整平

台低点 1400-1500 左右；日线上则震荡偏弱，已经跌破日线粘合均线，均线

刚刚发散下压，短期将延续震荡偏弱趋势，往下的支撑在近期盘整平台低点等

1450-1500 左右。 

图 15： 上证综指日线图  图 16： 创业板指日线图 

 

 

 

资料来源：Wind,川财证券研究所  资料来源：Wind,川财证券研究所 

 

三、行业主题：关注优质成长股和大金融等蓝筹 

关注优质成长股和大金融等蓝筹。（1）对新兴成长行业持续的政策支持、流动

性宽松以及科创板上市的估值映射等使得优质成长股是中短期主线；而盈利稳

定及 MSCI 提升 A 股纳入权重等使得低估值蓝筹中短期也受资金配置青睐。（2）

国务院鼓励发展互联网平台经济、中小创融资标的显著扩大、华为开发者大会

召开、中美贸易摩擦升级导致自主可控需求上升等提升市场对新兴成长行业的

风险偏好，尤其是自主可控相关的电子、通信、计算机、军工、生物科技、新

能源车等领域中的优质成长个股值得重点关注，主要是中央经济工作会议明确

提出确保 5G 商用，减税、并购重组以及自主可控等政策持续支持下 5G、芯

片、国产软件和工业互联网等受益，科创板上市催升芯片、生物科技等行业的

优质成长股估值，高层表态大力发展新能源产业链，这使得 5G、芯片、国产

软件、工业互联网、云计算、新能源车、生物科技等细分子行业中的绩优个股

值得中短期重点关注。（3）中报业绩持续公布，盈利增速稳定且偏高，且 MSCI

提升 A 股纳入权重等使得低估值蓝筹个股仍受到机构配置，主要关注几个方

面：一是大金融中的券商、银行、保险等行业中的低估值蓝筹个股，业绩改善

的确定性较高；其中券商受益于质押风险改善、融资费率下调和融资标的扩大

带来的交易活跃度和融资额上升、科创板带来的投行和融资业务收入上升等业

绩改善等。二是消费类中的医药、汽车、商贸、食品等板块中的低估值个股，

盈利增速稳定且偏高，其中医药受益于科创推升市场对生物科技及创新药等的
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风险偏好，且前期估值回落较多以及中报业绩向好；汽车尤其是新能源汽车产

业链受鼓励和提升消费政策刺激且行业处于底部；短期国改加速，有望利好家

电、啤酒等消费类和商贸类国企。三是盈利确定性改善的周期板块，供给约束

仍偏大，全球流动性宽松预期持续，黄金、稀土等有色板块值得关注；此外建

国 70 周年庆前环保限产力度加大，叠加中报业绩公布，盈利偏好的钢铁、有

色、煤炭等周期行业也值得关注。四是受益于保增长等政策支持方向且估值较

低的蓝筹板块，如基建和一带一路相关的建筑、建材等，加大旧城改造等补短

板政策使得基建相关行业短期将受益。（4）中短期政策性主题仍是重点，首先，

国务院印发《关于促进平台经济规范健康发展的指导意见》，鼓励发展互联网

平台经济，互联网平台相关概念热点有望偏强；其次，中国船舶重组加速，短

期国改加速，叠加上海自贸新片区设立，短期国改叠加区域改革相关热点值得

重点关注；最后，中美贸易摩擦升级，短期芯片、5G、国产软件等自主可控

相关热点可能偏强。 

图 17： 一级行业涨跌幅（8/5-8/9）  图 18： TMT 行业估值回落较多 

 

 

 

资料来源：Wind,川财证券研究所  资料来源：Wind,川财证券研究所 

 

从资金角度看，仅银行、有色金属、石油石化等 3 个板块一周资金流入，其余

板块均流出，非银行金融、电子元器件、计算机等板块一周资金流出较多。其

中，资金流入端，仅有色金属、银行、石油石化板块融资余额增加，银行、汽

车、石油石化等板块被小幅增持；资金流出端，电子元器件、非银行金融、计

算机等板块融资余额减少，通信、非银行金融、基础化工等板块被减持。银行

板块受资金青睐，非银行金融板块资金流出较多。 
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图 19： 行业资金变化  图 20： 行业增减持 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

行业估值较低。29 个中信一级行业剔除负值之后的市盈率（TTM）中位数是 19.3

倍，全部 A 股、中小企业板、创业板和科创板股票的市盈率（TTM）中位数分

别为 25.4 倍、25.4 倍、35.7 倍和 110.6 倍。成长股板块中，全部 TMT 行业外

加电子元器件行业的个股市盈率中位数是 30.4 倍。食品饮料行业市净率高于

均值 0.3 倍标准差，而房地产行业的市净率低于均值 1.7 倍标准差。 

图 21： 一级行业市净率（整体法）  图 22： 一级行业市盈率（TTM，整体法） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

风险提示 

政策风险 

宏观政策出现较大变动风险；全球出现新的“黑天鹅”事件风险。 

数据风险 

数据有一定的延时风险。 
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