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震荡调整难改，结构性行情强化 

——九月权益市场宏观环境分析 

内容提要 

我们认为市场在 7月大跌后，8 月市场的特征为抵抗型下跌。在各种宏观

因素的决定下，市场难以有总体向上的趋势性行情，震荡与调整依旧是主基

调。但是，在发展“专精特新”等政策环境下，结构性行情将进一步强化。我

们认为，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《年中宏观研究专稿之二——下半年权益市场宏观运行环境》一文中

明确指出：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。从七月和八月权益市场的总体走势看，基本印证了我们的看法:7 月沪深

300 指数、上证 50 指数大跌了 7.9%和 10.48%，中证 500 也下跌了 0.8%，8 月，

沪深 300 和上证 50 并没有终止跌势，截至到 8 月 30 日，沪深 300 指数微涨了
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0.04%、上证 50 指数微跌了 0.64%，但中证 500 大涨了 6.79%。 

展望九月，我们认为市场的总体震荡与调整难言结束，结构性行情依旧将得

以维持。 

做出如此判断的依据之一在于前期基金等机构的集中持股的所谓“茅指数”

股票的估值依旧很高。早在今年的年度报告和上半年的月度报告中，我们已经明

确指出，即使从最简单的股息率的角度进行研究，贵州茅台的股息率已经大大低

于长期国债收益率，因此，存在着估值和调整的压力，贵州茅台在震荡半年后，

终于出现了较大调整，这是导致沪深 300 指数和上证 50 指数在近阶段出现了较

大的调整的重要原因。那么，经过大幅调整的贵州茅台等所谓的“茅指数”股票

是不是已经调整到位了呢？我们还是简单地从股息率的角度进行考察，贵州茅台

目前的股息率也仅1.25%左右，依旧明显低于长期国债收益率的2.8%左右的水平，

而国债收益率在中美利差缩小等因素下，下跌空间相对有限。因此，从这个角度

看，以贵州茅台为代表的所谓“茅指数”股票的估值依旧是过高的。 

但从另一个角度看，即从股债的相对投资价值看，10 年期的国债收益率下

半年出现了下跌，从上半年的 3.07%下降到目前的 2.86%，导致沪深 300 指数的

PE 倒数、中证 500 指数的 PE 倒数和国债收益率的差值，特别沪深 300 指数的

PE 倒数和国债收益率的差值是近期出现了一定的回升。即相对于债市而言，因

为近期股市下跌而债市上涨，股市的相对投资价值有所提升。 

图 1：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 

做出这一判断之二的理由是国家在政策层面上强调发展“专精特新”，以推动

制造业的发展。中共中央在最近召开的政治局会议上指出：加快解决卡脖子难题，

发展”专精特新”中小企业，并公布了第三批”专精特新”小巨人企业名单。我

们认为这一举措将加大市场的结构性调整，我们注意到北上资金最近的动向也在

一定程度上反映了这一变化。 

图 2：近一月北上资金动向 
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资料来源：银河期货研究所 WIND 

从国证成长指数和国证价值指数的走势看，也显示出这一结构性的特点，即

在国证价值指数创出阶段性低点的情况下，国证成长指数并没有创出新低，表现

出相对坚挺。 

图 3：国证价值指数和国证成长指数走势对比图 

 

资料来源：银河期货研究所 WIND 

做出这一判断之三是从宏观经济环境看，受到大宗商品涨价、缺芯、消费下

滑、疫情反复等因素影响下，经济存在着下行压力，但在经济下行压力存在的情

况下，我国宏观政策表现出一定的定力，着眼于长期发展，而不是短期的问题和

矛盾，即中央目前强调的是“跨周期”调节，而不是“逆周期”调节，在目前的

政策背景下，至少在年内，无论是货币政策还是财政政策均将保持的一定的稳定

性和持续性，不大可能出现大的转向和变动。在 PPI 短期内难以回落而 M1 同比
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短期内则难有起色得背景下，代表其差值得超额流动性总体将延续回落得态势，

而根据历史数据，超额流动性和沪深 300 等指数得走势存在着明显的相关性。 

图 4：超额流动性：M1 和 PPI 同比比较 

 

资料来源：银河期货研究所 WIND 

而从金融市场本身的流动性看，尽管不算太差，但也是乏善可陈。 

一是境外机构与个人对 A股的增持情况。境外机构和个人持有 A股的流通市

值的比率居于历史高位而出现滞涨格局，6月底为 5.5%，较 5月的 5.5%是稍有回

落的 

图 5：境外机构与个人持有境内股票流通市值占比 
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资料来源：银河期货研究所 WIND 

从陆港通和港股通的情况看，陆港通净买入资金总体 quyu 不回落，但是，由

于港股通资金净买入大幅回落，导致陆港通净买入资金和港股通净买入资金之

差出现了回升。  

图 6：陆港通与港股通净买入比较（月），（截止到 8月 27 日） 

 

资料来源：银河期货研究所 WIND 

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
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缓后，4月和 5月急剧减少，6月以后虽然有些增加，但是逐步月减少，也依旧低

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持续减少可能会直接影响到权益市场的流

动性供给。 

图 7：新成立的偏股型基金（截止到 8月 27 日） 

 

资料来源：银河期货研究所 WIND 

但是，由于市场出现了比较明显的下跌，产业资本的减持在 8 月份出现了

明显的下跌。8 月仅减持了 2399010.7 万元，而 7 月减持了 4883618.01 万元，

6 月更是减持了 5426597.1 万元。 

图 8：月度产业资本减持情况（截止到 8月 27 日） 
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