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一、 2019年 7月操作回顾 

2019 年 7 月份，市场在 6 月末，中美贸易摩擦在 G20 大阪峰会后迅速降温，叠加科创板

上市交易的利好刺激，市场温和上涨，沪深 300 指数、中小板指数和创业板指数分别上涨

1.17%、0.95%和 1.75%。分行业来看，受科创板带动的科技股和受益于政策放松的地产汽车板

块涨幅居前，涨幅居前的行业依次为农林牧渔、电子元器件、国防军工、银行和汽车；跌幅居

前的行业依次为有色金属、石油石化、综合、钢铁和商业零售。 

图表 1：中信一级行业涨跌幅（单位：%） 

 

截止：2019 年 8 月 31 日。 

7月份，本基金管理人大幅增加了电子、农林牧渔和轻工制造的配置比例，与此同时，降

低了食品饮料、家电、建材、军工和非银的配置比例。 

   

二、 2019年 8月份市场投资机会展望 

（一）宏观经济假设 

1、美国经济：中美贸易战加剧，经济下行风险加大 

中信一级行业 涨跌幅 中信一级行业 涨跌幅
农林牧渔(中信) 8.36 煤炭(中信) -0.09
电子元器件(中信) 6.38 交通运输(中信) -0.17
国防军工(中信) 3.90 建筑(中信) -0.32
银行(中信) 2.78 电力及公用事业(中信) -0.35
汽车(中信) 1.93 计算机(中信) -0.77
房地产(中信) 1.92 轻工制造(中信) -0.90
创业板 1.75 食品饮料(中信) -1.10
家电(中信) 1.32 传媒(中信) -1.29
基础化工(中信) 1.26 建材(中信) -1.35
沪深300 1.17 通信(中信) -2.42
餐饮旅游(中信) 1.06 纺织服装(中信) -2.81
中小板 0.95 商贸零售(中信) -3.51
电力设备(中信) 0.78 钢铁(中信) -3.72
机械(中信) 0.61 综合(中信) -4.02
医药(中信) 0.58 石油石化(中信) -4.34
非银行金融(中信) 0.49 有色金属(中信) -4.84



2、中国经济，贸易战加剧背景下或藏风险 

    如果在中美贸易战冲突的背景下，市场对短期的经济预期仍然较为乐观的话。但是随着美

国即将贵中国剩余3000亿商品加征10%的关税后，外需在下半年将进一步承压；考虑到近期中

央政治局会议短期对国内经济的乐观定调，宏观政策相对稳健，下半年内需和投资仍将延续上

半年平稳的趋势。 

（二）2019年8月份影响股市主要变量假设 

1、盈利：盈利或许没有市场预期强劲。国家统计局发布的工业企业财务数据显示，2019

年上半年，全国规模以上工业企业实现利润总额29840.0亿元，同比下降2.4%，其中，一季度

下降3.3%，二季度下降1.9%，呈降幅收窄态势。 

2、流动性：科创板开板，有望引发活跃的资金专场，从而引发现有A股市场的流动性紧张；

但是8月点MSCI指数对A股的配置比例提升至15%则有望带来新增资金 

3、政策：贸易战仍处于加码期，在基本面未出现明显恶化的背景下，国内政策很难明显

转向 

 

三、市场判断 

市场方向：展望2019年8月，本基金管理人对市场相对谨慎，关注潜在反弹机会。主要是

基于以下判断： 

（一）贸易战加剧叠加盈利下滑风险。随着各种信息显示，贸易战仍然存在很多变数，中

国经济解除外患背景后，国内政策有望重新回归去杠杆，叠加二季报反映的盈利恢复实质并没

有那么强，盈利下滑风险犹存。 

（二）科创板落地，活跃资金或被分流。虽然MSCI扩容会给A股带来一定的增量资金，但

是在科创板最终落地后，活跃资金在科创板上市公司持续良好的盈利预期，也加剧了A股三大

板块继续上涨的难度。 

（三）关注政策后续维稳的投资机会。短期上半年中央政治局会议对上半年经济政策做出

了鲜明的表述，资本市场短期应该无法受益于宽松经济政策的刺激，但是如果市场短期波动太

大，本基金管理人还是相对看好为建国70周年的维稳的投资机会。 



 

四、操作思路 

基于上述分析，本基金2019年8月份配置的大体思路为： 

（1） 采取相对保守的股票仓位和持仓结构，坚决降低基本面不扎实的高估品种，适当向低

估值高股息的防御性资产集中； 

（2） 行业配置再优化，继续持有目前的组合的同时，积极提升自主可控、5G投资及相关的

科技股的配置比例； 

（3） 着眼于2020年，努力寻找一批2019涨幅很小，2020年投资逻辑清晰的投资标的并积极

布局。 

 

 
 


