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[Table_Summary] 
◼ A 股和全球市场调整的原因 

A 股节前最后一个交易日大跌，在节前收盘后，全球股票市场包含美股、

欧股和亚太市场几乎全部下跌。此次下跌主要由于以下几个原因造成： 

1） A 股节前最后一个交易日大跌，一方面因为假期效应带来的交易博

弈，A股历史上有较为明显的假期效应，即投资者为了规避假期间可能出

现的不确定性因素，从而有“节前抛售”和“节后买回”的交易规律，而

此类现象多出现在 A 股因假期休市而海外市场正常交易的情况下，由于

A50期货指数会跟随海外市场正常交易，而 A 股宽基指数多数情况下会锚

定假期间 A50 期货指数涨跌幅进行跳空高开或低开，因此为了规避这类的

不确定性出现，交易型资金可能会提前减仓。另一方面，由于 6 月以来 TMT

成交额占比持续维持在 40%以上的区间，TMT 板块的情绪变化对市场情

绪的影响较为关键，近期部分 TMT 公司的巨额减持对 TMT 情绪影响较

大，叠加节前效应造成了较大幅度的波动。 

2） 海外市场调整的主要原因一方面跟欧美国家公布的普遍低于预期的

PMI 数据有关，另一方面，跟近期欧洲部分国家超预期加息和美联储官员

偏鹰派的表述有关。 

6 月 23 日公布的数据显示，无论是欧洲主要国家还是美国，PMI数据均不

及预期，继续呈现出服务业 PMI 强于制造业 PMI 的现象，跟通胀数据结

构相对应，并且出现了制造业走弱开始向服务业传导的迹象，这可能在未

来几个月会持续演绎。此外，由于近期欧洲通胀数据显示出较强的韧性，

英国央行于 6 月 22 日超预期加息 50 个基点至 5%，欧洲央行官员也多数

延续继续加息的基调。都构成了海外市场近期调整的主要因素。 

◼ 对于 A 股的影响分析 

第一，A 股节前效应为短期博弈因素。而部分 TMT 公司的巨额减持可能

对情绪产生一定影响，但板块的中期走势取决于产业趋势的不断验证。虽

然近期 TMT成交额占比继续维持在 40%以上，但我们此前曾提出过，“拥

挤度博弈”策略或将失效，“交易拥挤度”只是短期交易热度的评价指标，

历史上“拥挤度博弈”策略失效的前提均是产业逻辑持续兑现和验证，本

轮 AI 行情较以往各类主题行情，呈现出产品/服务落地更快、业绩兑现提

前的特征，或使得传统由主题投资到基本面投资的过渡时长有所缩短。 

第二，海外再次交易衰退的苗头刚开始出现，会不会成为 A 股新一轮波动

的影响因素? 我们认为可能性较低。近期人民币汇率的贬值主要跟近期国

内降息后,带来的利差压力加大导致,近期十年期国债利率维持在 2.6%-

2.7%的区间，此前国内政策预期较为平淡的一大因素为利差，目前中美利

差仍然在高位维持，国内政策的宽松对于汇率构成一定压力，因此我们认

为，若海外衰退的交易压缩中美利差的空间，反而可能成为国内政策预期

好转的促发因素。而海外进一步加息则可能成为国内政策的进一步掣肘，

因此，跟踪海外通胀走势可能成为国内政策预期和汇率预期走向的关键因

素，但从近期的数据来看，海外制造业 PMI开始超预期走弱，韧性最强的

服务业 PMI也有走弱的迹象，通胀超预期下行可能很快临近，A 股交易政

策预期进一步好转的窗口期可能很快出现。此外，海外地缘政治事件出现

了新变化，短期来看，部分因素有所缓和，但需要关注可能出现的进一步

演绎和变化。 
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◼ 应对策略 

应对策略方面，第一，对于热门板块如 AI等，在成交额占比较高（40%以

上）前提下，交易博弈和波动在所难免，但由于产业趋势的深入发展和推

进，短期逻辑证伪的可能性较低，未来板块的交易一方面继续在逻辑最硬

的细分领域逐步验证落地进展，另一方面，由于当下阶段很难给出估值和

业绩空间天花板准确预测，因此，对于相关板块是否“贵”的准确逻辑判

断同样难以实现，顺着产业趋势交易扩散板块可能会成为应对策略之一。

第二，对于非 AI 交易的投资者,我们建议关注有明显预期差的板块,如我们

此前报告所述，部分新能源的细分板块如充电桩、部分汽车零部件、国内

工商业储能以及电网 IT 等，以及光伏领域新技术放量如电池片端 N 型替

代 P 型、组件端 TOPCon 加速渗透以及辅材端新技术等领域存在明显的

预期差。大消费存在政策预期差，体现为海外交易衰退若开启，美债下行

对于消费板块的估值分母端贡献，及中美利差收窄后，国内政策空间的打

开。 

◼ 总结 

A 股节前最后一个交易日大跌，一方面因为假期效应带来的交易博弈，另

一方面，跟近期部分 TMT 公司的巨额减持对 TMT情绪影响较大有关。海

外市场调整的主要原因跟欧美国家公布的普遍低于预期的 PMI 数据以及

欧洲部分国家超预期加息和美联储官员偏鹰派的表述有关。 

对于 A 股的影响分析。第一，A 股节前效应为短期博弈因素。而部分 TMT

公司的巨额减持可能对情绪产生一定影响，但板块的中期走势取决于产业

趋势的不断验证。第二，海外再次交易衰退的苗头刚开始出现，构成 A 股

下跌理由的可能性较低，若海外衰退的交易压缩中美利差的空间，反而可

能成为国内政策预期好转的促发因素。从近期的数据来看，海外制造业

PMI开始超预期走弱，韧性最强的服务业 PMI也有走弱的迹象，通胀超预

期下行可能很快临近，A 股交易政策预期进一步好转的窗口期可能很快出

现。此外，海外地缘政治事件出现了新变化，短期来看，部分因素有所缓

和，但需要关注可能出现的进一步演绎和变化。 

应对策略方面，第一，对于热门板块如 AI 等，由于产业趋势的深入发展

和推进，短期逻辑证伪的可能性较低，顺着产业趋势交易扩散板块可能会

成为应对策略之一。第二，对于非 AI 交易的投资者,我们建议关注有明显

预期差的板块,如部分新能源的细分板块如充电桩、部分汽车零部件、国内

工商业储能以及电网 IT 等，以及光伏领域新技术放量如电池片端 N 型替

代 P 型、组件端 TOPCon 加速渗透以及辅材端新技术等领域存在明显的

预期差。大消费存在政策预期差，体现为海外交易衰退若开启，美债下行

对于消费板块的估值分母端贡献，及中美利差收窄后，国内政策空间的打

开。 

◼ 风险提示：美联储持续加息；国内经济增速低于预期。 
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图1：5 月以来 TMT 成交额占比 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：近期海外 PMI 数据普遍低于预期（单位：%） 

 单位：% 初值 前值 预期值 

欧元区 

综合 PMI 50.3 52.8 52.5 

服务业 PMI 52.4 55.1 54.5 

制造业 PMI 43.6 44.8 44.8 

德国 综合 PMI 50.8 53.9 53.5 

法国 综合 PMI 47.3 51.2 51 

英国 综合 PMI 46.2 47.1 46.8 

美国 

综合 PMI 53 54.3 53.5 

Markit 制造业 PMI 46.3 48.4 48.5 

Markit 服务业 PMI 54.1 54.9 54 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图3：近期海外央行官员的表述偏鹰派 

时间 机构/官员 事件/表态 

6.23 

欧洲央行

管委埃尔

南德斯德

科斯 

我们仍有进一步的工作要做，我们将在 7 月再次提高利

率，之后还无法确定我们将采取什么行动。 

核心通胀比预期更顽固。 

6.22 

英国央行 

英国央行由九名成员组成的货币政策委员会表决，以七

票对两票的结果，决定将利率提高至 5%，为 2008 年 9

月以来最高水平。 

英国央行

行长贝利 

如果有证据显示存在更多持续压力，就必须进一步收紧

货币政策，降低英国的通货膨胀是央行的“绝对优先事

项”，货币政策委员会将采取必要措施，争取让通胀回

落到 2%的目标水平。 

挪威央行 
将基准利率从 3.25%上调至 3.75%，很可能在 8 月份进

一步上调利率。 

瑞士央行 

将利率上调 25 个百分点至 1.75%，以应对通胀。 

通胀压力持续存在。如果不采取行动，通胀压力将在中

期显现出来。 

不排除未来进一步上调利率，以确保中期物价稳定。 

美联储理

事鲍曼 

为了遏制仍然高得令人无法接受的通胀，“有必要进一

步提高政策利率”。 

6.21 

美联储主

席鲍威尔 

若经济表现符合预期，支持年内再加息两次，美国远未

实现通胀目标。 

未来按更加温和的幅度继续加息可能是合理的，与 2022

年相比，加息幅度不再那么重要。 

如果经济表现符合预期，再加息两次是“一个很好的猜

测”。 

预计短期内不会降息，只有在确信通胀在走低后才可能

行动。 

欧洲央行

管委内格

尔 

利率尚未达到峰值，必须将终端峰值保持较长时间，直

到通胀得到遏制。 

没有看到信贷紧缩，政策传导处于正常状态。 

必须减缓经济活动以降低通胀水平。 

6.20 

欧洲央行

管委
Simkus 

如果官员在夏季过后再次加息，我不会感到意外。 

预计近期生产者价格的下跌不会很快体现在消费者通胀

中。 

6.19 

欧洲央行

管委卡齐

米尔 

欧洲央行应在 7 月再次加息，进一步收紧货币政策是唯

一合理的出路。 

9 月份的政策行动需要进行新的分析，以衡量欧洲央行

本轮加息周期的影响。 

欧洲央行

管委斯图

纳拉斯 

加息可能会在今年结束。 

重要的是要谨慎进行下一步动作，这些步骤应该是渐进

和有节制的。我们应该抑制通胀，同时确保金融稳定，

避免经济陷入衰退。 

不能排除进一步加息的可能性，但现在无法确定。欧洲

央行的货币政策将是数据驱动的。 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图4：中美利差在高位维持（单位：pct） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图5：主要股指过去四周涨幅 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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