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3200 点以下将触底反弹吗？配置什么？ 
[Table_Title2] 
投资策略周报 

 
[Table_Summary] ·市场回顾： 

本周国内权益市场缩量调整，深证成指、上证指数、恒生指数周跌幅分别为 3.82%、3.01%和 2.38%，北向资金净

流出 256 亿元。其中周五上证指数跌破 3200 点，创年内单日最大跌幅。行业方面，本周 TMT、地产链、非银金融

领跌，石油石化、煤炭等能源板块相对抗跌。大宗商品价格多数下跌，本周伦铜、伦铝分别下跌 3.24%和 2.42%；

原油方面，沙特和俄罗斯减产支撑油价上行，当前国际油价已升至年内高位。外汇方面，本周美元指数上行，离

岸人民币兑美元汇率贬值 1%。 

 

·市场展望：沪指 3200 点以下反弹随时可能展开。海外方面，美国对外投资审查行政令对二级市场直接影响有

限，更多是对 A 股短期情绪面的冲击；国内方面，高频数据显示经济增长动能仍有些偏弱，市场对政策加码的预

期或再次提升，国内政策在“扩内需、稳预期、防风险”三方面有望继续发力。当前万得全 A 的市盈率分位数回

落至近三年 16%的分位，风险溢价升至近三年 87%分位，A 股再次步入年内价值底部区间。上证指数在 3200 点下

方具备支撑，震荡整固后，市场在较高性价比下反弹随时可能展开。以下几个方面是近期市场关注的重点： 

1）海外方面，美国发布对部分国家投资限制行政令，冲击外资风险偏好。据路透社等外媒报道，当地时间 8 月 9

日，美国总统拜登签署了关于“对部分国家投资限制”的行政命令，行政令授权美国财政部禁止或限制美国在包

括半导体和微电子、量子信息技术以及人工智能系统三个领域的对外投资，大国博弈短期对全球资金风险偏好产

生一定冲击。美国通胀方面，7 月美国 CPI 同比上涨 3.2%，环比反弹 0.2 个百分点；核心 CPI 同比上涨 4.7%，增速

继续下滑。当前市场对 9 月暂停加息已是共识，但鉴于通胀仍具备韧性，9 月后的美联储政策取向仍需观察。 

2）进出口、通胀、社融数据显示国内经济增长动能仍有些偏弱。外贸方面，以美元计，7 月出口同比-14.5%，低

于预期的-11.4%，高基数和外需回暖动力不足导致进出口同比降幅进一步扩大。通胀方面，7 月 CPI 同比-0.3%，PPI

同比-4.4%，PPI 同比增速底部进一步确认。金融数据方面，信贷和社融均低于市场预期，其中 7 月新增人民币贷款

3459 亿元，为 2007 年以来 7 月最低值。结构上，企业与居民新增贷款均出现回落，新增居民中长贷再次转负。高

频数据来看，7 月以来 30 大中城市商品房日均成交面积进一步回落，表明居民加杠杆意愿偏弱。 

3）经济“弱复苏”下，市场对政策加码的预期或再次提升，关注政策落地情况。当前总需求不足的核心拖累项在

于地产，而近期国内某大型房企面临流动性压力也引发国内外投资者对房地产领域的担忧，后续稳增长政策有望

加码，重点关注地产政策的持续落地。据中国房地产报，8 月 11 日证监会召集部分房企和金融机构举行线上视频

沟通会，会上证监会询问了相关房企近期在融资方面的需求，并寻求发展建议。此前政治局会议明确表态“适时

调整优化房地产政策”，后续政策在融资端、需求端或加快优化，核心城市限购限贷、房贷利率、交易税费、普宅

认定等方面或存在调整可能性。 

4）企业中报陆续披露，预计 A 股盈利底进一步明确。将预告净利润上下限均值作为净利润，结合已披露业绩快报

/中报数据，截至 8 月 7 日，沪深两市可比公司上半年净利润增速为-11.1%，Q2 环比增长+6.1%。分板块看，主

板、创业板、科创板上半年累计净利润同比增速分别-10.0%、+19.1%、+14.6%，Q2 环比增速分别为+2.8%、

+25.3%、+32.3%。当前国内稳增长政策仍在持续发力，但同时受制于房地产市场修复偏慢、逆全球化等扰动，预计

A 股的盈利修复呈现 U 型磨底的特征。  
 

·行业配置上：1）关注低估值高股息率板块（电力，银行保险，石油开采，公路等）；2）受益“扩内需”支持且

业绩确定性较强的食品饮料等。主题方面，关注智能汽车等。 

风险提示：地缘风险、海外市场大幅波动、海外黑天鹅事件等。 

分析师：李立峰 分析师：张海燕 
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市场回顾 

 

图 1 全球主要股指本周涨跌幅(8/7-8/11)  图 2 大宗商品与主要汇率本周涨跌幅(8/7-8/11) 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

 

图 3 A 股主要指数本周涨跌幅(8/7-8/11)  图 4 申万一级行业本周涨跌幅(8/7-8/11) 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

 

图 5 中信风格指数：本周成长、金融风格领跌(8/7-

8/11)  图 6 大盘指数表现好于小盘指数 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 
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资金面与流动性 

 

图 7 1 年期、10 年期国债收益率  图 8 2 年、5 年、10 年期美债利率 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

 

图 9 本周中美利差走阔  图 10 市场利率与逆回购利率 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

 

图 11 本周美元指数上行，人民币汇率贬值  图 12 市场预期美联储 9 月大概率不降息 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：CME，华西证券研究所 
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图 13 本周北向资金净流出 256 亿元  图 14 本周权益类基金发行份额 10 亿份 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

 

图 15 本周 A 股融资余额提升  图 16 8 月至今，股票型 ETF 净申购 548 亿元 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所，截至 8月 11 日 

 

 

图 17 8 月至今，A 股 IPO 融资规模 376 亿元  图 18 8 月至今，重要股东净减持 109 亿元 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所，截至 8 月 11 日  资料来源：Wind，华西证券研究所，截至 8月 11 日 
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A 股估值与风险溢价 

图 19 A 股整体 PE(TTM)、A 股(除金融、石油石化) PE(TTM)  

 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  
 

图 20 A 股主要行业最新估值 PE(TTM)  图 21 A 股主要行业最新估值 PB(LF) 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所，按照分位数升序排列，自

2010 年 1 月起，截至 2023 年 8 月 11 日 

 资料来源：Wind，华西证券研究所，按照分位数升序排列，自 2010

年 1 月起，截至 2023 年 8 月 11 日 

 

图 22 本周 A 股风险溢价上行  

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  
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