
市场上攻乏力，期指短期观望为宜 

一德期货  陈畅  投资咨询号：Z0013351 

摘要：自 7 月 13 日创下 3458 点的年内高点以来，上证综指持续震荡。考虑到短期外围市场不确定性仍存、增

量资金入场的持续性不强，我们认为短期 A 股继续维持震荡的概率较大，除非有超预期利好出现，否则即使上证综

指突破 3458 点的前期高点，其反弹力度和速度也大概率不及七月初。本月是上市公司中报发布的重要时间窗口，

建议投资者在关注中报数据的同时，也需要关注创业板注册制和中美关系给市场情绪可能带来的阶段性扰动。 

八月以来，尽管市场整体走势波澜不惊，但期指交易难度却较前期明显增加。从指数的走势来看，期指标的指

数依然在七月形成的箱体中进行区间震荡，没有明显的趋势性特征，这使得期指单边交易的难度增大。此外近期盘

中，各板块轮动的现象较为明显，顺周期板块和成长型板块平分秋色，一定程度上加大了跨品种套利的难度。 

金融数据不及预期引发政策收紧担忧 

昨日盘后，央行公布七月金融数据。其中国内新增社会融资 1.69 万亿元，不及 1.85 万亿元的市场预期；国内

新增信贷 9927 亿元，低于 1.18 万亿元的市场预期；M2 同比增长下 10.7%，低于 11.2%的市场预期；M1 同比增长

6.9%，略低于 7%的市场预期。数据发布后，市场对于下半年货币政策收紧的担忧骤然增加。 

从国内基本面角度来看，在经济复苏势头延续的背景下，下半年政策再宽松的力度出现减弱是较为正常的，这

一点在 7 月 30 日政治局会议和央行二季度货币政策执行报告中就已经有迹可循。我们认为，虽然下半年货币和信

用的扩张力度的确会较上半年放缓，但出现类似去年四月的全面转向概率不大，主要原因在于疫情常态化调控及外

部风险依然存在的背景下，下半年经济复苏的不确定性要高于往年。具体而言，首先七月 PMI 数据显示，虽然大中

型企业 PMI 表现尚可，但小企业的 PMI 连续三个月走低，可能和外需以及服务业恢复程度仍低有关。从驱动经济

复苏的结构性因素不难看出，大中型企业的复工需求较为旺盛，而小型企业的恢复动力却依然存在不足。其次七月

金融数据反映出的货币增速回调、信贷期限结构调整、社融增量放缓等特点，体现了财政和货币政策强调精准滴灌

后，信用扩张步伐将有所放缓，但贷款社融结构会延续优化趋势。这意味着积极政策带来的流动性宽松并不会马上

退出，而是继续以结构化的方式运行。因此下半年信用扩张节奏很可能会呈现三季度走平、四季度缓慢收缩的状况，

股票市场全面杀估值的风险小于去年二季度。在经济复苏态势向好但并不过热、流动性虽然边际趋紧但不会大幅收

紧的背景下，未来市场估值中枢上移的概率依然较大，但波动可能会较前期增加。 

信用扩张放缓促使市场风格回归均衡 

目前来看，我们认为市场可能处在风格回归的临界点。首先从估值角度来看，当前消费、医药、科技等板块中

不少股票的估值已经处于历史高位，虽然它们有业绩和政策导向的支撑，但短期其性价比相对降低，需要一定的时

间逐步消化估值泡沫。其次从基本面角度来看，顺周期蓝筹板块估值相对较低、安全边际高。尤其是在下半年经济

复苏态势向好、信用扩张步伐放缓的背景下，顺周期蓝筹板块性价比更高。因此未来一段时间，市场风格大概率会

由高位的消费医药科技逐渐向低位的周期蓝筹切换，只是切换需要时间。需要注意的是，这种风格的回归并非仅限

于 A 股，近期美股的结构已经呈现出较为明显的分化：在顺周期股票相对强势而科技板块不断调整的作用下，道琼

斯指数和纳斯达克指数走势分化明显。如果下半年疫苗获批上市，则会加速推动风格回归。 

操作上，自 7 月 13 日创下 3458 点的年内高点以来，上证综指持续震荡。考虑到当前外围市场不确定性依然存

在（主要是海外疫情和中美关系）、增量资金（尤其是北上资金）入场的持续性不强，我们认为短期 A 股继续维持

震荡的概率较大，除非有超预期利好出现，否则即使上证综指突破 3458 点的前期高点，其反弹力度和速度也大概

率不及七月初。因此建议期指单边操作上暂时观望，或以区间思路对待。市场结构方面，由于八月中下旬创业板将

面临注册制集中上市和涨跌幅变为 20%等改革，加上当前创业板指的估值处于历史高位，预计创业板改革可能会对



市场的资金面构成考验，建议择机布局多 IH 空 IC 跨品种套利。 

图 1：大中小型企业 PMI指数                                 图 2：中证 500与上证 50比价数据 

  

资料来源：wind，一德期货                                   资料来源：wind，一德期货 
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