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市场估值合理，大博弈升级无需过度悲观 

—— A+H策略前瞻之八十二 

——报告副标题 

 

   策略周报  

       A+H 策略前瞻：本周市场受多个重磅事件扰动而明显调整，中央政治

局会议整体表述较积极，重提做好“六稳”工作，维持地产调控政策

定力同时，提出基建和消费可能是政策逆周期调节的主要方向，“把

握好风险处置节奏和力度”以及“增加对民企的中长期融资”，将强

化我们强调的“风险溢价降低”逻辑。周五贸易摩擦引发市场明显调

整，我们认为极限施压是特朗普“以战促和”进一步措施，不宜理解

为修昔底德陷阱或“新冷战”，无需过度恐慌。往后看，目前估值所

隐含的 GDP 实际增长预期为 6%，处于合理水平，即使考虑新增关税

影响，市场继续下行空间有限，继续调整可均匀加仓，极端情况下上

证综指 2700 点是果断“捡便宜货”机会。而且大博弈升级将进一步

打开“松货币、宽财政”的空间，对市场的意义为“长多”。配置上，

周期主要考虑用于逆政策周期调节的基建行业；消费关注扩大内需主

要抓手的汽车，以及旺季的养殖；成长型中小创在初期情绪消退后可

继续增配；金融关注估值合理且中报季可能存在预期差的中小银行。

港股方面，外部局势继续恶化使得港股本周大跌。即使在经过本周调

整后，本港蓝筹和中资金融蓝筹仍然存在较明显地估值差异。系统性

风险对中资金融股估值的负面影响会进一步降低。因此，本港蓝筹和

中资金融位置互换，收敛前期估值差异仍将是未来港股市场主流方向。 

 北上资金大幅净流出，7 月 29 日~8 月 2 日，北上资金净流出 59.5 亿

元（前值+25.9 亿元），净流入居前的行业是食品饮料、非银和银行；

南下资金净流入 88.9 亿港元（前值+64.3 亿），净流入较大的行业是

银行、非银和计算机。本周 AH 溢价指数上升 1.11 个百分点至 129.99。 

 大类资产表现：十年期美债收益率环比跌 10.58%，报 1.86%；美元

指数上涨 0.09%，报 98.0843；人民币兑美元上涨 0.29%，报 6.8996；

伦敦现货黄金上涨 1.50%，现货原油下跌 4.00%，至 53.95 美元/桶。 

 权益大势回顾：上证综指、上证50和沪深300分别下跌2.60%、3.25%， 

2.88%，中小板指、创业板指、中证 500 分别下跌 2.16%、0.33%和

1.80%，恒生指数下跌 5.21%，恒生中国企业指数下跌 4.65%。从

PETTM 看，创业板指最新市盈率 49.53 倍，估值位于 47%历史分位；

中证 500 最新市盈率 22.67 倍，处于 10%历史分位；上证 A 股最新市

盈率 13.04，位于 44%历史分位；沪深 300 最新市盈率 12.10 倍，位

于 52%历史分位；上证 50 最新市盈率 9.73 倍，位于 48%历史分位。

从 PB 来看，创业板指、中证 500、上证 A 股、沪深 300、上证 50 最

新估值所处历史分位依次是 46%、6%、23%、39%、33%。 

 行业比较概览：本周上涨的是农林牧渔和有色金属，下跌前三的是房

地产、非银和建材。从 PETTM 历史分位看，煤炭（5%）、钢铁（5%）、

建材（5%）、基础化工（6%）、房地产（6%）、轻工制造（9%）。

从 PB 角度来看，石油石化（0%）、商贸零售（5%）低于历史 5%分

位数。近 1 月机构调研次数最多行业是基础化工、机械、电力设备，

调研次数最多公司是沪电股份（7 次）。 

 风险提示：1、美股波动加大；2、经济超预期下行。 
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1、A+H 策略前瞻 

本周，上证综指、中小板指、创业板指、恒生指数、恒生国企指数跌幅

分别为-2.60%、-2.16%、-0.33%、-5.21%、-4.65%。本周市场受政策和消

息面扰动较大，中央政治局会议所传递出下半年政策将保持相对积极态势，

但特朗普再度威胁将对剩余 3000 亿美元商品加征 10%的关税，市场受此影

响再度下跌，成交额与融资融券余额基本与上周持平，风格上中小创表现更

强。外部压力加大使得香港市场下跌势头延续，并在周五再次出现单日大跌。

板块方面，各板块全线调整。消费板块因贸易摩擦再现风波而跌幅靠前，公

用板块跌幅较小，但投资者将防御重点转向了中资公用，以取代近期承压的

本港蓝筹。 

北上资金大幅净流出，7 月 29 日~8 月 2 日，北上资金净流出 59.5 亿元

（前值+25.9 亿元），净流入规模居前的行业是食品饮料、非银和银行；南

下资金净流入 88.9 亿港元（前值 64.3 亿港元），净流入规模较大的行业是

银行、非银和计算机。本周 AH 溢价指数上升 1.11 个百分点至 129.99。 

本周市场受多个重要事件扰动，整体出现明显调整。周二中央政治局会

议整体表述较为积极，会议明确提出“经济下行压力加大”，重提做好“六

稳”工作，货币政策“保持流动性合理充裕”，维持“财政政策要加力提效”

的基调。同时，会议新增“不将房地产作为短期刺激经济的手段”，明确了

地产调控的政策定力，这虽然引起市场对地产行业的担忧，但这也为货币和

财政政策宽松预留出一定的空间，而其中提到的加快多方面基础设施建设，

意味着基建依然是逆周期调节的主要政策工具。针对金融机构方面，“把握

好风险处置节奏和力度”意味着金融风险出清的方式上将更加合理，可有效

防止包商事件重演，以及会议强调重点引导金融机构增加对制造业、民营企

业的中长期融资，有助于强化我们所强调的“风险溢价降低”的逻辑。 

在外部冲击方面，美联储兑现降息 25 个基点，但是鲍威尔偏鹰派表述

使市场对未来进入降息周期的预期落空，引发了美股和 A 股调整。但国内货

币政策更多取决于国内形势，无需过度担忧外围影响。周五特朗普再度威胁

对中国输美的剩余 3000 亿美元商品加征 10%的关税，引发市场跌幅扩大，

但市场并未呈现前几次的恐慌局面，可能与双方的谈判未来仍将继续进行有

关。但由于第四批商品中手机等电子产品占比较高，因此电子和通信行业调

整明显。本次加税的提出，实际上并不违背我们在 2018 年 8 月发布的《特

朗普的战争与和平》的观点，极限施压是特朗普“以战促和”的进一步措施，

本质上是一种大博弈策略。因此不宜理解为修昔底德陷阱或者进一步滑向

“新冷战”，无需过度恐慌，而且这种做法，恰恰反映了特朗普对在其本届

任期内达成中美贸易协议的意愿比较强。 

往后看，目前估值所隐含的名义增长预期为 8.1%，实际增长预期约为

6%，根据 OECD 对 3000 亿美元加征 25%关税的测算，我们估算可得若加

征 10%的关税，可能影响实际 GDP 约 0.2-0.4%。目前市场本身已经处于非

常合理的水平，继续下行的空间不大，如果继续调整则可均匀买入，若上证

综指回落至 2700 点附近，可果断积极买进“便宜货”。更重要的是，我们

始终强调大博弈对中美两国的影响具有非对称性，它会造成我们的通缩压

力，将有望打开我们政策宽松的空间，结合政治局会议“房住不炒”的坚定

表态来看，预计大博弈升级将进一步打开“松货币、宽财政”的空间，进一
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步强化“财政政策要加力提效”、“货币政策要松紧适度，保持流动性合理

充裕”等既定政策取向，预计有望再次降准、基建增速有望提升，旧城改造

和启动农村消费政策有望加速落地。 

A 股行业配置上，我们建议：（1）周期：周期仍然趋弱，整体建议低

配，但基建作为政策逆周期调节重要方向，可优选考虑基建相关行业。（2）

消费：食品饮料仍处较高的估值分位水平，8 月中报季仍在进行，业绩低于

预期的蓝筹白马持续出现，可能继续冲击“消费抱团”格局，买点预计尚未

到来；建议关注性价比较高且作为扩大内需主要抓手的汽车，以及迎来旺季

的养殖。（3）成长：贸易摩擦影响市场风险偏好，历次关税加征对 TMT 板

块的短期冲击明显，但初期情绪消退后可继续增配受益政策宽松的中小创。

而且基本面改善预期强化，科创板带来的估值提振和赚钱效应，都有利于科

创类行业的表现，重点关注 5G 产业链、计算机和半导体。（4）金融地产：

银行估值较为合理，且此前预期不高在中报季可能存在预期差，建议增配弹

性较大的中小银行。主题上，受益于南北船合并以及国庆 70 周年阅兵，军

工行业有望迎来主题窗口期，预计未来三个月有较多交易性机会。 

海外方面，全球市场在美联储政策低于预期和中美贸易局势重现波折的

双重打击几乎全线调整。由于美联储未能兑现全部市场预期，尤其是未就进

一步降息空间提供清晰指引，预期美元将继续保持在 98 以上的相对强势区

间，从而压制商品和新兴市场的表现。但避险资产，尤其是美元避险资产，

将在资金流入的帮助下维持上涨。全球避险资产尤其是股市可能遭受短期波

动。预计全球股市将面临一轮短期波动。美元走强带来的资金流入，好于预

期的经济数据和 2 季度业绩将限制美股跌幅，但欧日和前期涨幅较大的新兴

市场将有明显回撤。 

美股方面，在 2 季报高峰期到来前，美股市场有非常明显地透支预期的

迹象。由于美联储很难满足投资者对于降息幅度和后续空间指引的强烈要

求，这种透支隐含了很大的回调风险。幸运的是，美股很快进入了 2 季报高

峰期，并再度获得了好于预期的结果。特别是多家科网和制造业企业对下半

年的业绩预期开始上修，配合前期强劲的宏观经济数据，将显著冲淡政策失

望给美股市场带来的负面影响。同时，特朗普也在周末再次发出新的信号，

表示新的关税计划是可以延期或撤销的，以降低这一举动对当前经济和资本

市场的负面影响。预期美股市场将在短期调整后进入震荡整理。基于对下半

年业绩预期的调整，美股内部的估值差异有望收窄。 

 港股方面，外部局势继续恶化加速港股本周大跌。周五大跌中，投资者

转向火电和银行等低估值中资股避险。即使在经过本周调整后，本港蓝筹和

中资金融蓝筹仍然存在较明显地估值差异。同时，一方面，本港蓝筹也因外

资流失而继续承压；另一方面，本周中央政治局会议的政策指引虽然不能支

持中资金融地产板块快速反弹，但也表明系统性风险对中资金融股估值的负

面影响会进一步降低。因此，本港蓝筹和中资金融位置互换，收敛前期估值

差异仍将是未来港股市场主流方向。 
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2、大势判断 

2.1、周期跟踪 

黑色系方面，秦皇岛 5500 大卡动力煤为 587 元/吨（前值 588 元/吨），

螺纹钢现货为 3860 元/吨（前值 3960 元/吨），热卷为 3830 元/吨（前值 3900

元/吨）。全国 35 个地区螺纹钢库存上升，本周为 633.15 万吨（前值 616.98

万吨）；主要建筑钢材生产企业螺纹钢库存 251.78 万吨（前值 241.69 万吨）。 

化工大宗商品方面，PVC 社会库存为 46.79 万吨（前值 47.26 万吨），

上游库存为 2.89 万吨（前值 2.79 万吨）。PE 社会库存为 12.83 万吨（前

值 12.89 万吨），上游库存为 2.70 万吨（前值 2.72 万吨）。PP 社会库存

为 10.81 万吨（前值 11.22 万吨），上游库存为 2.06 万吨（前值 2.07 万吨）。 

图 1：螺纹钢(元/吨)  图 2：热卷(元/吨) 

 

 

 

资料来源：wind  资料来源：wind 

 

图 3：动力煤价格走势（元/吨）  图 4：美国商业原油库存与 WTI 油价（美元/桶，右） 

 

 

 
资料来源：wind  资料来源：wind 
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图 5：PVC 库存（万吨）走势  图 6：PE 库存（万吨）走势 

 

 

 

资料来源：wind  资料来源：wind 

 

图 7：PP 库存（万吨）走势  图 8：螺纹钢库存走势（万吨） 

 

 

 

资料来源：wind  资料来源：wind 

工业生产方面，截至本周五，六大发电集团日均耗煤量 79.67 万吨（前

值 79.95 万吨）；水泥价格指数下降，为 144.23 点（前值 144.37 点）。截至

本周五，唐山钢厂开工率上升，为 61.59%（前值 57.97%），全国高炉开工

率上升，为 67.27%（前值 66.71%）。 

 

图 9：六大发电集团日均耗煤（万吨）与增速（%）  图 10：水泥价格指数：全国 

 

 

 

资料来源：wind  资料来源：wind 
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图 11：高炉开工率（%） 

 

资料来源：wind 

 

2.2、大类资产 

本周股市方面，美股指数和 A 股指数均下跌。具体来看，纳斯达克指数

下跌 3.92%（前值上涨 2.26），标普 500 指数下跌 3.10%（前值上涨 1.65%），

道琼斯工业指数下跌 2.60%（前值上涨 0.14%）。A 股方面，创业板指下跌

0.33%（前值上涨 1.29%），上证综指下跌 2.60%（前值上涨 0.70%）。 

其他大类资产方面，十年期美债收益率环比下跌 10.58%，报 1.86%；

美元指数上涨 0.09%，报 98.0843；人民币兑美元上涨 0.29%，报 6.8996；

伦敦现货黄金上涨 1.50%，现货原油下跌 4.00%，至 53.95 美元/桶；恒生

指数下跌 5.21%。 

图 12：大类资产表现：一周涨跌幅（%） 

 

资料来源：wind 
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图 13：恒生沪深港通 AH 股溢价 

 

资料来源：wind 

 

图 14：美股及上证指数走势  图 15：纳斯达克及创业板走势 

 

 

 
资料来源：wind  资料来源：wind 

 

图 16：市场波动率指数（VIX） 

 

资料来源：wind 
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2.3、权益大势 

本周 A 股日均成交量 347.92 亿股（前值 349.62 亿股）,日均换手率为

0.69%（前 0.69%）。分板块来看，上证 50 日均成交额增加 15.42 亿元，

中证 500日均成交额增加 37.96亿元，沪深 300日均成交额增加 28.64亿元，

创业板指均成交额增加 8.00 亿元。 

港股日均成交量 103.86 亿股（上周 117.56 亿股），主板日均成交金额

567.07 亿港币（上周为 662.33 亿港币）。板块方面，各行业板块本周全线

调整。消费板块因贸易局势再现风波而跌幅靠前，公用板块跌幅较小，但投

资者将防御重点转向了中资公用，以取代近期承压的本港蓝筹。 

 

图 17：A 股周日均成交量（亿股）  图 18：A 股日均换手率（整体法，%） 

 

 

 
资料来源：wind  资料来源：wind 

 

图 19：各板块成交额（亿元）行情 

 

资料来源：wind 

 

从指数上看，上证综指下跌 2.60%，上证 50 下跌 3.25%，沪深 300 下

跌 2.88%，中小板指下跌 2.16%，创业板下跌 0.33%，中证 500 下跌 1.80%，

恒生指数下跌 5.21%，恒生中国企业指数下跌 4.65%。 

从 PETTM 看，从 PETTM 看，创业板指最新市盈率 49.53 倍，估值位

于 47%历史分位；中证 500 最新市盈率 22.67 倍，处于 10%历史分位；上

证 A 股最新市盈率 13.04，位于 44%历史分位；沪深 300 最新市盈率 12.10
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倍，位于 52%历史分位；上证 50 最新市盈率 9.73 倍，位于 48%历史分位。

从 PB 来看，创业板、中证 500、上证 A 股、沪深 300、上证 50 最新估值

所处历史分位依次是 46%、6%、23%、39%、33%。 

 

图 20：主要指数一周表现  图 21：主要指数今年以来累计涨幅 

 

 

 

资料来源：wind  资料来源：wind 

 

图 22：上证 A 股、创业板和恒生指数市盈率  图 23：上证 A 股、创业板和恒生指数市净率 

 

 

 
资料来源：wind  资料来源：wind 

 

 

图 24：主要指数最新估值所属历史分位 
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资料来源：wind 

 

图 25：主要指数 PETTM  图 26：主要指数 PB 

 

 

 
资料来源：wind  资料来源：wind 

 

3、行业比较 

分行业看，本周中信一级行业上涨靠前的是农林牧渔、有色金属；而下

跌居前的行业是房地产、非银行金融、建材等。今年以来涨跌幅情况，2019

年以来，中信一级行业涨幅前五分别是农林牧渔、食品饮料、非银行金融、

家电、电子元器件；2019 年以来涨幅后五分别是建筑、钢铁、传媒、石油

石化、纺织服装。 

重要股东二级市场本周净减持 21.33 亿（前值净减持 37.68 亿），净增

持最多的行业为石油石化（0.48 亿）、银行（0.27 亿）；净减持最多行业为

传媒（-6.35 亿）、国防军工（-4.45 亿）、电力及公用事业（-2.28 亿）。

本周增持比例最高的前五个股分别是欧比特、唐德影视、融捷健康、宗申动

力、*ST 尤夫，减持比例最高的前五个股分别是安达维尔、掌阅科技、博士

眼镜、东旭蓝天、航天发展。 

陆股通本周净流出 59.5 亿（前值净流入 25.9 亿），从十大活跃个股所

属行业看，净买入的行业为农林牧渔（8.81 亿）、传媒（0.61 亿）；净卖出

的行业是食品饮料（-24.99 亿）、非银（-15.67 亿）、银行（-7.18 亿）。 

2019 年 7 月 4 日至 8 月 3 日，机构（含证券公司、基金公司、保险及

保险资管、私募、其他）共调研 262 家上市公司，机构调研公司数量最多的

前五个行业分别是基础化工、机械、电力设备、医药和计算机；调研公司数

量最少的五个行业分别是煤炭；近一月机构调研总次数最多的公司是沪电股

份（7 次）。 

从 PETTM 历史分位来看，目前低于 10%分位的行业有：煤炭（5%）、

钢铁（5%）、建材（5%）、基础化工（6%）、房地产（6%）、轻工制造

（9%）。从 PB 角度来看，石油石化（0%）、商贸零售（5%）低于历史

5%分位数。 
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图 27：行业一周涨跌幅（%） 

 

资料来源：wind 

 

图 28：中信一级行业年初至今涨跌幅(%) 

 

资料来源：wind 

 

图 29：二级市场重要股东增减持行业分布（单位：亿元） 

 
资料来源：wind 

 

-6

-3

0

3

6

农
林
牧
渔

 

有
色
金
属

 

餐
饮
旅
游

 

电
力
及
公
用
事
业

 

传
媒

 

煤
炭

 

基
础
化
工

 

计
算
机

 

电
子
元
器
件

 

机
械

 

电
力
设
备

 

医
药

 

纺
织
服
装

 

通
信

 

银
行

 

钢
铁

 

石
油
石
化

 

国
防
军
工

 

轻
工
制
造

 

汽
车

 

食
品
饮
料

 

家
电

 

综
合

 

商
贸
零
售

 

建
筑

 

交
通
运
输

 

建
材

 

非
银
行
金
融

 

房
地
产

 

0

10

20

30

40

50

60

70

农
林
牧
渔

 

食
品
饮
料

 

非
银
行
金
融

 

家
电

 

电
子
元
器
件

 

计
算
机

 

餐
饮
旅
游

 

建
材

 

国
防
军
工

 

医
药

 

银
行

 

机
械

 

通
信

 

煤
炭

 

交
通
运
输

 

房
地
产

 

电
力
设
备

 

基
础
化
工

 

有
色
金
属

 

轻
工
制
造

 

电
力
及
公
用
事
业

 

商
贸
零
售

 

汽
车

 

综
合

 

纺
织
服
装

 

石
油
石
化

 

传
媒

 

钢
铁

 

建
筑

 

今年以来涨跌幅（%） 

-7

-6

-5

-4

-3

-2

-1

0

1



2019-08-04 策略研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -12- 证券研究报告 

 

 
 

表 2：增持比例最高的前十个个股 

代码 简称 行业 
市值(亿元、 

20190803） 

PE（TTM、 

20190803） 

重要股东增持数量

(万股、20190728~ 

20190804） 

增持数量占流通

股比重(%) 

300053.SZ 欧比特 电子元器件 79.34  83.16  1486  2.59  

300426.SZ 唐德影视 传媒 24.42  -2.45  625  2.47  

300247.SZ 融捷健康 家电 23.64  -2.86  804  1.25  

001696.SZ 宗申动力 机械 65.38  16.89  881  0.99  

002427.SZ *ST 尤夫 基础化工 47.26  -4.47  346  0.90  

002101.SZ 广东鸿图 汽车 36.15  13.07  231  0.54  

002174.SZ 游族网络 传媒 128.92  13.43  295  0.46  

600565.SH 迪马股份 房地产 92.16  8.84  1065  0.45  

002408.SZ 齐翔腾达 石油石化 135.80  17.38  568  0.33  

300510.SZ 金冠股份 电力设备 51.38  28.84  125  0.25  

资料来源：wind,光大证券研究所 

 
 

表 3：减持比例最高的前十个个股 

代码 简称 行业 
市值(亿元、 

20190803） 

PE（TTM、 

2019083） 

重要股东增持数量

(万股、20190728~ 

20190804） 

减持数量占流通

股比重(%) 

300719.SZ 安达维尔 国防军工 31.15  57.23  585  7.46  

603533.SH 掌阅科技 传媒 58.31  43.33  802  4.92  

300622.SZ 博士眼镜 医药 19.62  32.94  259  4.77  

000040.SZ 东旭蓝天 电力及公用事业 77.76  149.27  3799  3.58  

000547.SZ 航天发展 国防军工 155.75  33.02  3686  3.31  

300679.SZ 电连技术 电子元器件 92.38  42.34  436  3.27  

300370.SZ 安控科技 机械 29.29  -5.52  2170  3.00  

002837.SZ 英维克 机械 37.04  33.41  215  2.91  

300535.SZ 达威股份 基础化工 14.85  35.72  153  2.89  

002464.SZ 众应互联 传媒 33.13  42.11  1324  2.54  

资料来源：wind,光大证券研究所 
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图 30：中信一级行业机构调研公司次数（2019 年 7 月 4 日至 8 月 3 日） 

 
资料来源：wind 

 

图 31：陆股通前十大活跃个股分行业净买入金额（单位：亿元） 

 
资料来源：wind 

 

图 32：中信一级行业最新 PETTM 所属分位 

 

资料来源：wind,说明：时间跨度为 2012 年 10 月至今。 
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图 33：中信一级行业最新 PB 所属分位 

 

资料来源：wind,说明：时间跨度为 2012 年 10 月至今。 

 

图 34：中信一级行业最新 PS 所属分位 

 

资料来源：wind。说明：时间跨度为 2012 年 10 月至今。 

 

图 35：中信一级行业最新 PETTM 

 
资料来源：wind,说明：时间跨度为 2012 年 10 月至今。 
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图 36：中信一级行业最新 PB 

 

资料来源：wind,说明：时间跨度为 2012 年 10 月至今。 

 

 

图 37：中信一级行业最新 PS 

 

资料来源：wind,说明：时间跨度为 2012 年 10 月至今。 

 

 

4、未来一周须知 

表 4：重要数据发布备忘录 
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日期 国家/地区 指标名称 

2019-08-05 美国 7 月非制造业 PMI 

2019-08-07 中国 7 月外汇储备(亿美元) 

2019-08-08 美国 8 月 03 日当周初次申请失业金人数:季调(人) 

 
 
 
 
 
 
 
 

2019-08-09 

日本 第二季度 GDP(初值):环比:季调(%) 

日本 第二季度 GDP(初值):同比(%) 

日本 第二季度 GDP 总量(初值)(十亿日元) 

中国 7 月 CPI:同比(%) 

中国 7 月 PPI:同比(%) 

英国 第二季度 GDP(初值):同比:季调(%) 

美国 7 月 PPI:最终需求:环比:季调(%) 
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资料来源：wind 
 

 

5、风险提示 

1、美股波动加大；2、经济超预期下行

美国 7 月 PPI:最终需求:剔除食品和能源:环比:季调 

美国 7 月 PPI:最终需求:剔除食品和能源:同比:季调 

美国 7 月 PPI:最终需求:同比:季调(%) 

美国 7 月核心 PPI:环比:季调(%) 

美国 7 月核心 PPI:同比:季调(%) 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究
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