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结构性行情谨防短期交易过热风险 

 主要观点 

7月30日政治局会议提出宏观政策“跨周期调节”，“统筹做好今明

两年宏观政策衔接”。我国目前处在经济周期的滞胀后期和衰退初期，

今年下半年到明年上半年是两期转换时点，偏宽松的流动性对资本市场

有利。 

市场的结构性机会方面，一是政治局会议明确提出了要“发展专精

特新中小企业” 所谓“专精特新”，就是要鼓励创新，做到专业化、精

细化、特色化，着力培养细分行业的“隐形冠军”。从年初至今，中证

1000指数收益率为9.27%，中证500指数收益率为6.29%，沪深300指数

收益率为-7.68%，万得全A收益率为2.19%。中证1000为代表的中小市

值公司跑赢整体和大中盘股指数，未来这一趋势还将延续。二是推动地

方债发行进度，今年底明年初形成实物工作量，基建企稳托底经济，同

时粗钢限产，铁矿石价格下跌，对钢铁行业构成利好。三是继续支持新

能源汽车加快发展，统筹有序做好碳达峰、碳中和工作。发改委拉大峰

谷电价价差利好储能行业。 

从市场交易结构的角度来看，上周沪深两市成交额为68,105.84亿

元，环比上升13.96%，成交额有所放大，单纯成交额指标并未反映市

场做多或做空的情绪。我们计算指数内部上涨股票和下跌股票的成交量

占比之差，作为指数的做多情绪指标。当指数内部上涨股票成交量占比

显著高于下跌股票时，说明大部分资金买入了上涨的股票，市场追涨情

绪高涨。当做多情绪指标快速达到历史高位区间时，市场通常进入过热

状态，并迎来调整。         

市场的结构性风险方面，申万有色金属行业做多情绪指标处于历史

90%分位水平，申万国防军工行业做多情绪指标处于历史87%分位水

平，需要警惕以上二个行业短期情绪过热的风险。从代表性指数来看，

沪深300指数和中证500指数做多情绪指标都处于历史中位水平，交易结

构比较均衡。 
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图 1 以沪深 300 为例，做多情绪指标在历史高位时，指数通常迎来急涨急

跌。 

 

数据来源：Wind 资讯、上海证券研究所 

 

图 2 中证 500 做多情绪指标目前处于历史 60%分位水平 

 

数据来源：Wind 资讯、上海证券研究所 
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图 3 申万有色行业做多情绪指标目前处于历史 90%分位水平 

 

数据来源：Wind 资讯、上海证券研究所 

 

图 4 申万军工行业做多情绪指标目前处于历史 87%分位水平 

 

数据来源：Wind 资讯、上海证券研究所 
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