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年中宏观研究专稿之二（权益市场篇） 

震荡与调整依旧是下半年的基调 

——下半年权益市场宏观运行环境分析 

内容提要： 

下半年权益市场的基调可能将延续上半年的整党与调整，其主要原因在于上

半年的调整并不彻底，高估值问题并没有解决，特别是以贵州茅台为首的所谓核

心价值股并没有调整到位。从外部环境看，市场流动性依旧将维持相对紧平衡的

态势，以贯彻货币政策的中性和延续性。但是，市场依旧存在着结构性的机会。

因为市场存在着一批低估或者前期调整过多或者是有事件性因素驱动的题材股、

概念股和热点股。也存在着一批符合国家经济发展战略行业中的优势企业。同时，

市场可能在震荡中和结构调整，体现出更多的波段性的特点。在市场震荡在下半

年继续将持续、结构性和波段性将更加突出的背景下，选时和选股一样重要，甚

至是有过之而无不及。针对权益市场的结构性和波段性特点和优势，利用股指期

货和期权（个股、股指、ETF）等金融衍生品的特征，制定相应的投资策略，可以

很好地防范系统性风险，凸现和放大结构性收益，追求相对稳定的投资收益。 

我们在题为《结构性、波段性将进一步强化》的 2021 年年度权益市场宏观运

行环境报告中明确指出：2020 年下半年形成的权益市场波段性、结构性行情特点

可能在 2021 年会进一步得到强化，市场的震荡将进一步加剧。从上半年权益市

场的整体走势看，上半年权益市场的确继续延续并加强了市场的震荡性特点，并
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强化了市场的波段性与结构性。 

表 1：上半年沪深 300 指数、中证 500 指数和上证 50 指数基本运行情况 

指数 前 收 盘

（点） 

收 盘

（点） 

最 高

（点） 

最 低

（点） 

涨幅% 

沪深 300 5211.29 5190.54 5930.91 4883.66 -0.4% 

上证 50 3640.64 3482.73 4110.18 3371.13 -4.43% 

中证 500 6367.11 6765.42 6835.05 6033.41 +6.26% 

资料来源：银河期货研究所 WIND 

即使在 5月底出现了一波强劲上升行情后，我们在题为《理性看待五月底的

上攻行情》的六月权益市场宏观运行环境研究报告中依旧认为：“必须理性看待五

月底的上攻行情，即不必过度情绪化和乐观。五月末的行情有可能带动市场进入

一个相对比较高的平台继续进行震荡整理，同时，展现出一系列的结构性机会，

但是，市场依据缺乏持续性上升的宏观面基础。” 截止到 6月 29 日，沪深 300 指

数和上证50指数分别下跌了2.65%和4.59%，而中证500指数也仅仅上涨了0.54%。 

展望 2021 年下半年的权益市场，我们坚持认为权益市场继续将维持震荡与

调整走势，在调整中继续体现和强化波段性与结构性行情的特点。 
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之所以作出如此的判断，从市场本身的角度看，是市场估值不低，特别是贵

州茅台为代表的机构集中持有的所谓成长股，估值偏高，尽管在上半年有所调整，

但是依旧存在普遍高估的情况。以贵州茅台为例，其股息率不到 1%，而长期国债

的到期收益率在 3%以上。 

券商股从上半年走势看，确实在一定程度上起到了积聚人气的作用，特别是

在 5月底的行情中，但是，券商股的成长性最好的阶段已经过去。笔者认为，券

商股做好的成长性阶段是市场由熊转牛的阶段，如 2019 年或者是 2020 年，而不

是现在。另外一方面，面对资本市场的开放，国内券商的机会在于重组和兼并。

但是，目前国内券商的估值优势已经不如前几年，如中信证券和中信建投的市值

合计已经大大高于在美上市的国际投行的中位数，但其净利润合计244.11亿元，

低于国际投行的中位数。 

表 2：美股投行股与国内券商股部分指标中位数比较 

 市 值 （ 亿

元） 

总收入（亿

元） 

净利润（亿

元） 

净 资 产 收

益利率% 

国际券商 3832.22 1033.45 225.63 11.75 

国内券商 1649.35 286.32 97.74 9.5 

资料来源：银河期货研究所 WIND 
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因此，券商作为整体其成长性已经进入了阶段性瓶颈状态，当然不排除少数

优势券商继续做强做大。部分券商确实存在着收购兼并的市场性机会。 

观察市场估值高低第二个指标是看产业资本的减持态势。如下图所示，5月的

产业资本减持总量确实不大， 截止到 5月 31 日，公告减持的是 334386.2 万元，

和 4月相差也不大，但是其中有 1075206.1657 万元是 5 月 25 日以后四天行情起

来后公开减持的。而6月，截止到6月29日，产业资本减持额陡然升高到521379.3

万元，创下了今年的新高。即在市场高估的情况下，只要市场起来就会导致加速

产业资本巨量减持。 

图 1：月度产业资本减持情况 

 

资料来源：银河期货研究所 WIND 

观察市场估值高低第三个指标是境外机构与个人对 A股的增持情况。从上半
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图：沪深300指数与产业资本减持
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年前三月境外机构和个人持有 A股的流通市值的比率看是稍有下降的。 

图 2：境外机构与个人持有境内股票流通市值占比 

 

资料来源：银河期货研究所 WIND 

从陆港通和港股通的情况看，陆港通净买入资金不及 2019 年，特别是 6月，

陆港通净买入资金非常有限。而 2019 年上半年和 2020 年上半年陆港通净流入资

金相对比较踊跃的一个重要原因是估值比较低。那时候的贵州茅台股息率明显高

于 10 年期的国债收益率。 

图 3：陆港通与港股通净买入比较（月，（截止到 6月 28 日） 
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资料来源：银河期货研究所 WIND 

我们一直认为外资进入是不是踊跃，和人民币汇率强弱无太大的关系，而是

和国内市场的估值高低、国内证券市场的市场化程度等基本建设有关。 

考察估值的第四个观察指标是比较国债和股票的相对收益率。目前看，尽管

PE 倒数和 10 年期国债收益率之差依旧保持正值，而且差值明显小于近年往年大

多数时间。 

图 4：股债相对投资价值对比 
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资料来源：银河期货研究所 WIND 

从权益市场的货币金融环境看，央行在二季度工作会议上再次强调了货币政

策的中性以及货币政策的连续性，从金融系统的流动性看，参考超储率指标，该

指标今年以来总体低于今年，显示初银行系统的流动性不及最近几年。 

图 5：月度超储率预估 

 

资料来源：银河期货研究所 WIND 

尽管5月的货币金融数据显示，非银金融机构存款罕见地多增了 14566亿元，

但是根据历史经验，此指标的持续增加或保持较高水平的可能性比较小。 

新成立的偏股型基金放缓，基金公司面临流动性压力没有根本缓解。3 月放

缓后，4月和 5月急剧减少， 6 月虽然有些增加，但是依旧低于今年前 3月和去

年 12 月水平。今年 1 月新成立的偏股型基金份额曾经达到 4500.02 亿份。新成

立的偏股型基金的大幅减少可能会直接影响到权益市场的流动性供给。 

图 6：新成立的偏股型基金（截止到 6月 28 日） 
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资料来源：银河期货研究所 WIND 

因此，从权益市场的流动性环境看，相比较近年，总体处于一种偏紧的情况。 

综合权益市场的内部情况与外部政策与金融环境考察，我们坚持认为下半年

的权益市场缺乏方向性的上扬基础，震荡与调整依旧是主要基调。在震荡调整中

显示出一点的结构性机会。结构性调整的根本原因和结构性机会的条件依旧在于

在核心价值股市场估值偏高的同时，市场又存在着一批低估或者前期调整过多或

者是有事件性因素驱动的题材股、概念股和热点股。也存在着一批符合国家经济

发展战略行业中的优势企业。  

从市场风格看，上半年，国证成长明显强于国证价值走势。 

图 7：国证成长和国证价值比较 
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