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上周受八月 PMI 数据回落带来对经济增长下行的担忧，市场对稳增长政策的预期升温。因此资产价格上表现为

债券利率有所回落，A 股市场则呈现出较为明显的“高低切换”特征：二三季度大幅上涨的成长板块内部出现分化，

低位的金融地产则有所表现。出现这种现象的原因一方面在于成长赛道交易拥挤度过高，另一方面在于部分板块的

短期基本面预期出现变化。由于八月 PMI 数据不及预期，市场对稳增长政策托底经济预期升温，使得强周期板块基

本面出现改善。从历史经验看，在经济增长步伐放缓，而逆周期调节政策仍未明显发力的阶段，指数层面表现往往

较为平淡。稳增长政策将在何时以何种方式、何种力度和节奏出现将成为短期影响市场趋势和结构的关键。 

美债无视非农数据，年内仍有上行空间 

上周五晚间美国劳工部公布八月就业数据：其中新增非农就业人数为 23.5 万人，显著低于前值 105.3 万人；失

业率 5.2%，降至疫后最低水平，前值 5.4%；劳动参与率 61.7%，与前值持平；时薪环比增速为 0.6%，同比高达 4.3%。

我们认为，非农数据低于预期主要源于七月下旬 delta 毒株引发的疫情反弹约束了美国民主的就业意愿。由于美国

非农数据一般取至当月月中，并在公布次月就业报告时做修正，因此八月非农就业数据对应的是 8 月 14 日当周的

就业情况。而从图 1 可以看出，美国续请失业金人数于 8 月 14 日当周出现反弹，但在 8 月 21 日当周再度回落并创

疫后新低。由此可见，在美国财政刺激基本结束的前提下，疫情反复虽然干扰了就业节奏但并非核心矛盾。 

由于疫情后的经济复苏呈现出较为明显的“K 型复苏”特征，为了防止中低收入群体集中失业引发系统性风险，

美国财政先后实施了三轮直接派发现金的转移支付。目前来看，美国政府发放的疫情失业补助福利即将在 9 月 6 日

到期，届时有超过 1100 万美国人无法再获得该福利，或每周获得的补助金额减少。从这个角度来看，美联储至少需

要观察九月美国各州就业恢复的情况，以排除财政刺激对美国就业恢复的干扰。如果财政刺激停止后能够促使中低

收入群体回归就业市场，并且疫情对经济的影响逐渐消退时，美联储就会给出 taper 时间表，预计这一时点大概率

会出现在四季度。 

从盘面来看，尽管非农数据低于预期，但数据公布后美债收益率却出现反弹，表明市场已经意识到疫情反复虽

然干扰了就业节奏但并非影响就业的核心矛盾。今年以来，美联储多次就 taper 问题反复铺垫沟通，使得市场对于

taper 的关注度和预期相比 2013 年更为充分，叠加 7 月 30 日召开的中央政治局会议强调“要增强宏观政策自主性”，

因此预计本次 taper 对市场影响会低于 2013 年。但是考虑到 9 月 20 日当周美国开始接种加强针将有助于缓解疫情

的形势、当下美国进入被动补库存阶段的状况，以及美联储需要为明年中期选举预留政策空间，我们预计除非通胀

预期再次升温，否则年内美债收益率仍有上行空间。短期建议投资者关注十年期美债收益率能否突破 1.35%以及突

破后 A 股和美股各自的反应情况。 

 

 

 

 

 



图 1：美国持续领取失业金人数：季调                          图 2：标普 500与十年期美债收益率（%） 

  

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

价值成长分化收敛，市场风格趋向均衡 

从 A 股市场近期盘面走势来看，我们发现以下两点特征： 

第一，成交额不断放大。统计数据显示，自 7 月 21 日以来，沪深两市成交额已经连续 34 个交易日超过 1 万亿

元。而上周两市日均成交金额进一步超过 1.55 万亿元，周三单日成交额则放大至 1.7 万亿元，接近去年七月峰值。

值得注意的是，此次两市成交额的上升是在各大主要指数并未创出新高，且增量资金并未显著增加的背景下出现的。

而去年七月两市成交额放大的背后则是以北上资金和新发基金为代表的增量资金入市、推动指数层面出现大幅上涨

所带来的交投情绪升温。因此，A 股近期成交额的放大，更多是由于行业轮动加速背景下资金存量博弈加剧，机构

大幅调仓和散户频繁交易所致。此外，两融余额上升、“房住不炒”背景下资金流入股票市场和量化交易规模增长可

能也是导致成交额增长的部分原因。 

第二，板块轮动加快。八月初以来，随着新能源、光伏、半导体等前期热门板块交易拥挤度过高，市场风格开

始由极端分化转为相对均衡。近两周板块快速轮动的现象进一步加剧，成长制造、上游资源品、金融地产、消费医

药之间轮动效应明显，显示存量资金在不同板块之内频繁调仓和交易。从上周盘面情况来看，随着中报行情落下帷

幕，市场出现了较为明显的高低切换状态：二三季度大幅上涨的成长板块内部出现分化，低位的金融地产则有所表

现。出现这种现象的原因一方面在于成长赛道交易拥挤度过高，另一方面在于部分板块的短期基本面预期出现变化。

由于八月 PMI 数据不及预期，市场对稳增长政策托底经济预期升温，使得强周期板块基本面出现改善。此外，美国

财政补助结束后，中低收入群体将回归就业市场，若未来一段时间美国疫情形势得到有效控制，则美债收益率仍有

上行空间。在此背景下，成长板块估值修复的动力将有所减弱。 

在两市成交额居高不下、板块轮动加快的背景下，我们认为短期 A 股市场很难再出现一致性的抱团预期。此外，

从基本面角度来看，由于八月 PMI 回落至 50.1%，非制造业中的服务业 PMI 回落至 45.8%、是自去年三月以来首次

跌破荣枯线，这一方面使得市场产生八月经济数据或将继续偏弱的预期，另一方面也促使市场对于稳增长政策预期

升温。综上所述，我们预计短期的市场风格将趋向于均衡状态。稳增长政策将在何时以何种方式、何种力度和节奏
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出现将成为短期影响市场趋势和结构的关键。操作上，建议前期多 IC 空 IH 跨品种套利止盈离场，关注国内稳增长

政策进展以及美债收益率走势。 

 

 


