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渐次企稳在即  战术性弃强择弱 

 

大开大合之后的逐步均衡 

周二，连续大幅反击的市场进入震荡模式，万德全A指数微跌。指数方

面，权重指数上证50、中证100勉强翻红，科创50、创成长跌幅居前，

市场指数承接着周一的强弱互换特征。行业方面，疫苗、券商翻红，而

热门板块全线崩溃。半导体、芯片、有色（锂矿）、钢铁等继续暴跌，

霸屏跌幅榜。市场在7月末8月初的大开大合后，有进入重新均衡的态势，

但重心较此前下移已经成为既定事实。从万德全A所处位置看，正处于

今年3月份以来箱体格局的三分之二区位，市场中期强度为中性偏强。

当然后期依托中位区间形成震荡防御基调概率偏大，市场结构层面正在

进行强弱极度分化后的收敛行动。 

 

经济基础尚不牢固，结构不平衡 

 

从基本面看，7月PMI值公布，同时政治局会议的系列政策部署应对，可

以综合判断出：经济层面总体彰显稳定，但基础尚不够牢固，结构不平

衡有待进一步改善。而7月PMI反映经济运行的指标全线回落，制造业PMI

连续4个月回落。分项来看，供给和需求双双回落;新出口订单连续三个

月落入临界值以下;建筑业新订单回落，房地产商务活动落入临界值以

下。大中型企业与小企业差距持续拉大，小企业持续经济收缩，就业景

气度不佳。原材料供应价格和产成品出厂价格反弹。轻滞胀特征明显。

近期市场对经济形势分歧加大，根据工业生产、投资、发电量、物价等

数据判断经济形势不错，但这些指标都是滞后指标，而前瞻性指标数据

社融、新订单、新出口订单、房地产销售等先行指标纷纷下滑，部分指

标连续3个月以上下滑。所以未来看经济，还需未雨绸缪，2021年下半

年至2022年上半年，中国经济主要矛盾是经济下行压力加大。故前期降

准降息、专项债发力新基建，主要是针对经济的对冲性措施，后续需要

财政政策和货币政策的加力呵护。 

 

行业规范压降市场风险偏好 

 

从行业政策看，近日，中办、国办印发《关于进一步减轻义务教育阶段

学生作业负担和校外培训负担的意见》，要求引导学生合理使用电子产

品，控制使用时长，防止网络沉迷。记者调研发现，当前，未成年人网

络沉迷现象普遍，网络游戏对未成年人的健康成长造成不可低估的影

响。2020年，中国游戏市场实际销售收入2786.87亿元，同比增长20.71%。

占据行业半壁江山的腾讯游戏2020年实现营业收入1561亿元。游戏产业

被市场解读为，继教育产业、互联网、房地产等行业成为政策规范行业

对象，对于行业影响可想而知。但我们依然强调这是经济层面的行业规
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  范，并非针对股市，近年来不规范的行业整肃对于中国长远高质量发展

是必要的，当然阶段性对资本市场必然会压降风险偏好，但是在这样的

背景下，硬科技、先进制造业、先进材料行业等将成为中国走向制造业

强国的重要抓手。政策在规范行业和资本导向，必然对于资本市场的结

构形成长远的战略性影响。 

 

弱势行业鱼贯回升进行时 

 

从市场层面看，对于近期弱势行业的走强，如军工、券商等，一方面有

极度分化之后的收敛效应，另一方面，弱势行业中先行走出的行业，有

望成为收敛中的受益板块。不过行业内部的公司分化明显，业绩、基本

面主导依然起到至关重要的作用。如券商行业，财富管理似乎成为本次

投资券商的重要主线。财富管理有两端，一端是产品，另一端代销渠道。

这次领涨的券商股，有着共同的特点，即财富管理业务优异，旗下都有

大型公募基金子公司。广发证券坐拥易方达基金和广发基金，东方证券

以汇添富基金和东方红资管为主力。从数据看，截至2020年底，东方证

券的东证资管管理规模接近3000亿元，资产管理业务收入排名行业第1，

参股公司汇添富基金规模突破1.1万亿元，非货币公募基金月均管理规

模排名行业第二。广发证券控股的广发基金管理规模行业第4，参股的

易方达基金管理规模行业第1。这或许是此次两家券商在同行中脱颖而

出的关键所在。 

此外，德尔塔变异毒株疯狂扩散，全球疫情似乎愈演愈烈。美国，近日

单日新增确诊病例数超10万，全美90%地区的确诊数都在攀升。国内疫

情自7月20日至今，南京市累计报告确诊病例215例，已发现多起聚集性

疫情，疫情传播链已扩散至15省31市，随着疫情在国际和国内的反复，

疫苗行业成为市场焦点，疫苗龙头康希诺4天大涨近30%，复星医药4天

涨幅亦接近20%，8月2日更是刷新了历史新高。 

 

暂时弃强择弱，灵活机动穿插 

 

总体而言，我们判断市场仍隶属于区间波动（万德全A）,系统性突破上

下边沿的基本面不存在，而近期债市做多热情持续高涨。8月首个交易

日，5年和10年期国债期货主力合约再次创13个月以来新高，利率走低

对于权益市场形成一定支撑。针对经济、行业政策和市场结构看，行业

结构间的变化仍是应对之关键，强势行业在不断上涨后，当下受到政策

层面压制，如汽车芯片的价格管控，上游原材料的价格管控，甚至有市

场情绪误读和失控（市场分析师和行业专家对于光刻胶的解读），所以

强弱行业收敛显现。我们近期对于弱势行业率先走强的板块看好，未来

仍有部分依次调整到位的弱势行业转而回升，当然力度未必很大，但此

举有助于市场在箱体大区间中轴位置逐步站稳脚跟。当下策略可弃强择

弱，灵活机动地在结构板块间机动穿插，但无需过度恋战。 
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