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核心结论：我们认为宏观层面当下最大的分歧是，长期房地产等问题依

然压制经济，但库存周期已经接近底部，政策也已经出现了方向的变

化。房地产等问题影响偏长期，库存和政策影响 1-2 年的经济周期，两

者一正一反如何度量其影响力度？我们参考美国次贷危机和日本 1990s

房地产市场见顶的案例，能够发现：（1）2007 年危机刚出现时，美国

经济的库存周期处在下降末期到回升初期，上一轮库存周期下降的风险

已经兑现充分，而 2008 年雷曼破产时，库存周期处在下降初期，库存周

期下降的风险、房地产风险和金融流动性风险形成了共振，所以对经济

和股市的冲击更大。（2）日本 1990 年房地产见顶后，长期面临资产负

债表衰退等风险，导致日经指数 1990-2009 年不断创新低。而如果对比

库存周期和日经 225指数，能够发现，1990-2009年，股市大部分下跌波

段均出现在产成品库存见顶到回落中期，产成品库存下降末期到回升初

期，股市大多能出现不错的反弹。鉴于国内库存周期下行进入尾声，信

用风险演变成雷曼时刻的概率正在下降。即使长期问题依然存在，一旦

出现库存周期企稳回升，股市大概率也会出现不错的上涨，所以我们对

年内 A股的判断依然是乐观的。 

➢ （1）库存周期与美国次贷危机的节奏。2007年危机刚出现时，美国

经济的库存周期处在下降末期到回升初期，上一轮库存周期下降的

风险已经兑现充分，而 2008 年雷曼破产时，库存周期处在下降初

期，库存周期下降的风险、房地产风险和金融流动性风险形成了共

振，所以对经济和股市的冲击更大。 

➢ （2）日本失去 30 年期间库存周期对股市的影响节奏。日本 1990 年

房地产见顶后，长期面临资产负债表衰退等风险，导致日经指数

1990-2009年不断创新低。而如果对比库存周期和日经 225 指数，能

够发现，1990-2009 年，日本的产成品库存依然是周期性波动的，而

且对股市影响很大。股市大部分下跌波段均出现在产成品库存见顶

到回落中期，产成品库存下降末期到回升初期，股市大多能出现不

错的反弹。 

➢ （3）最近几年信用风险事件对股市的影响幅度大多比较短暂。近期

碧桂园信用风险事件再次升温，但由于国内库存周期的下降风险大

部分已经释放，按照日本和美国的经验，近期信用事件演变成类似

雷曼时刻的概率很低。2014 年以来，每一次经济下行期，均会出现

信用风险事件，对股市后续的涨跌并没有明确的指示意义，只是经

济偏弱的同步表征。而且以信用利差来看，近期的波动并不大，说

明这一次信用风险可能只是局部的。 

➢ 风险因素：房地产市场超预期下行，美股剧烈波动。 
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一、策略观点：库存周期可缓和长期风险 

我们认为宏观层面当下最大的分歧是，长期房地产等问题依然压制经济，但库存周期已经接近底部，政策

也已经出现了方向的变化。房地产等问题影响偏长期，库存和政策影响 1-2年的经济周期，两者一正一反如何

度量其影响力度？我们参考美国次贷危机和日本 1990s房地产市场见顶的案例，能够发现：（1）2007年危机刚

出现时，美国经济的库存周期处在下降末期到回升初期，上一轮库存周期下降的风险已经兑现充分，而 2008

年雷曼破产时，库存周期处在下降初期，库存周期下降的风险、房地产风险和金融流动性风险形成了共振，所

以对经济和股市的冲击更大。（2）日本 1990年房地产见顶后，长期面临资产负债表衰退等风险，导致日经指

数 1990-2009 年不断创新低。而如果对比库存周期和日经 225 指数，能够发现，1990-2009 年，股市大部分下

跌波段均出现在产成品库存见顶到回落中期，产成品库存下降末期到回升初期，股市大多能出现不错的反弹。

鉴于国内库存周期下行进入尾声，信用风险演变成雷曼时刻的概率正在下降。即使长期问题依然存在，一旦出

现库存周期企稳回升，股市大概率也会出现不错的上涨，所以我们对年内 A股的判断依然是乐观的。 

（1）库存周期与美国次贷危机的节奏。近期碧桂园信用风险事件再次升温，背后本质是国内房地产市场面

临长期问题的持续发酵。但由于房地产问题是很长期的，从投资的角度，重要的是如何把握房地产风险的影响

节奏，什么情况会问题会不断恶化，什么情况下问题能够阶段性（1-2 年）缓和。我们认为可以适当学习借鉴

美国 2008年次贷危机和日本 1990s房地产见顶的案例。 

美国 2008年的次贷危机大概可以分成两个阶段。第一阶段：危机出现阶段。2007年 2月，汇丰银行宣布北

美住房贷款按揭业务遭受巨额损失，次贷危机由此拉开序幕。2007 年 4 月，美国第二大次级抵押贷款公司新世

纪金融公司因无力偿还债务而申请破产保护。随后 30 余家美国次级抵押贷款公司陆续停业。此时美国房价已经

开始下降，但从 OECD 经济领先指数来看，美国经济依然在继续上行，特别是很多上游商品的价格依然在继续

上行，标普指数又继续涨了半年。第二阶段：全面扩散阶段。2008 年 3 月中旬，贝尔斯登因流动性不足和资产

损失被摩根大通收购，次贷危机愈演愈烈，华尔街整体陷入流动性危机。2008 年 7 月中旬，美国房地产抵押贷

款巨头“两房”遭受 700 亿美元巨额亏损，最终被美国政府接管。作为美国最大的汽车厂商，通用公司的股价跌

至 50余年来的最低水平，破产危机隐现。2008年 9月中旬，美国第四大投资银行雷曼兄弟陷入严重财务危机并

申请破产保护。美林证券被美国银行收购。华尔街的五大投行倒闭了 3 家。雷曼兄弟的破产（雷曼时刻），彻底

击垮了全球投资者的信心，包括中国在内的全球股市持续下跌。 

图 1：次贷危机初段和中后段的区别（单位：点数）  图 2：次贷危机初段股市还在创新高（单位：点数） 

 

 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心  资料来源：万得，信达证券研发中心 

对比这两个阶段库存周期所处的位置，2007 年危机刚出现时，美国经济的库存周期处在下降末期到回升初

期，上一轮库存周期下降的风险已经兑现充分，而 2008 年雷曼破产时，库存周期处在下降初期，库存周期下降

的风险、房地产风险和金融流动性风险形成了共振，所以对经济和股市的冲击更大。 
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图 3：2008 年雷曼时刻恰好是库存周期高位回落初期（单位：%） 
 

 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心  

（2）日本失去 30 年期间库存周期对股市的影响节奏。日本 1990年房地产见顶后，长期面临资产负债表衰

退等风险，导致日经指数 1990-2009 年不断创新低。而如果对比库存周期和日经 225 指数，能够发现，1990-

2009 年，日本的产成品库存依然是周期性波动的，而且对股市影响很大。股市大部分下跌波段均出现在产成品

库存见顶到回落中期，产成品库存下降末期到回升初期，股市大多能出现不错的反弹。 

图 4：日经 1990-2009 年的下跌多出现在库存周期顶部回落期（单位：点数，%） 
 

 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心  

（3）最近几年信用风险事件对股市的影响幅度大多比较短暂。近期碧桂园信用风险事件再次升温，但由

于国内库存周期的下降风险大部分已经释放，按照日本和美国的经验，近期信用事件演变成类似雷曼时刻的概

率很低。2014 年以来，每一次经济下行期，均会出现信用风险事件，对股市后续的涨跌并没有明确的指示意义，

只是经济偏弱的同步表征。 
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图 5：风险事件冲击幅度要考虑库存周期的位置（单位：点数，%） 
 

 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心  

而且以信用利差来看，近期的波动并不大，说明这一次信用风险可能只是局部的。 

图 6：从利差来看，信用风险并不大（单位：%）  图 7：从城投和企业债利差来看，风险并不大（单位：%） 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心  资料来源：万得，信达证券研发中心 

（4）策略观点：底部可能已经基本形成，1-2个季度内指数有望持续回升。Q2经济增速放缓、2-6月汇率

贬值、3-5月商品调整、4月一季报和 7-8月中报、房地产再次走弱，这些利空虽然并没有完全扭转，但从调整

时间、幅度和市场情绪来看，我们认为，调整大概率已经充分。未来 1-2个季度，很难再出现投资者超预期的

利空了，股市大概率已经进入新的上涨趋势，这一次上涨速度不会很快，但时间可能不短。从长期的角度，上

涨的最大动力是估值，第二大动力是 30多个一级行业盈利下降的时间大多已经进入尾声，从周期的角度来看，

下半年大概率会陆续有很多行业进入景气度上行周期。从短期来看，上涨也有两个驱动因素：（1）始于 5月底

的政策变化，正在变得越来越强，特别是 7月底以来，政策密度和力度均有所加强。（2）Q2经济快速走弱后，

Q3随着商品价格反弹、去库存压力缓和，经济走弱速度大概率放慢，甚至有一定的可能出现季节性回升。  
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图 8：大势研判（单位：点数）  

 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心  

行业配置建议：配置风格或可偏向进攻，短期内先布局超跌地产链、消费链，中特估主题内部下半年超配

金融类（证券银行），Q3后期可能会进一步提高上游周期的配置重要性。（1）消费链、地产链：虽然今年的经

济恢复波折很多，但我们认为无需过度悲观，后续可能会出现政策微调，大概率存在超跌后预期修复的上涨。

（2）中特估&TMT：这些板块前期的调整主要是交易拥挤后的调整，从战略上，由于经济尚未恢复，大部分板块

盈利验证一般，所以有长期逻辑的中特估和 TMT依然会有机会，不过由于中报临近，或不宜追涨，相对低位的

中特估可以持续关注。如果经济持续弱，中特估中建筑公用事业可能会偏强，而如果经济预期逐渐企稳，中特

估中金融和周期可能会更强。（3）Q3建议关注周期：周期股当下受到全球库存周期下行的影响，整体偏弱，但

随着库存周期下降进入尾声，2023年 Q4-2024年，宏观需求存在回升的可能。我们认为，考虑到长期产能建设

不足，需求、供给和估值可能会共振。 

表 1：配置建议表 

 配置类型 配置建议 

配置建议 
绝对收益 高仓位 

相对收益 证券、房地产、家电、有色金属 

行业配置 

观点 

周期 

2022 年的周期股分化很大，上游资源煤炭、石油石化涨幅较大，但和国内房地产链

相关的周期跌幅较大。从当下展望 2023 年全年，国内经济的逻辑正在变得比海外经

济的逻辑更强，受全球经济影响的大宗商品价格半年内可能还会下降。Q1 周期股在

演绎中特估、黄金、美国降息预期等偏主题的机会。这一过程 Q2 告一段落并有所调

整，Q3 后期，随着库存周期下降进入尾声，周期股可能会重新开始演绎长期（产能&

价格中枢）逻辑。 

消费 

消费板块大概率会有超额收益，因为：（1）经过 1 年半的估值消化后，整体估值较

为合理；（2）疫情和稳增长政策大概率继续往好的方向发展，有利于年度盈利预期

的修复。虽然今年的经济恢复波折很多，但我们认为无需过度悲观，后续可能会出现

政策微调，大概率存在超跌后预期修复的上涨。 

成长 

新能源车、光伏、半导体等行业，长期需求逻辑较好，但由于供需错配相比 2021 年

有所减少，所以 2022 年以来的波动明显加大。2023 年是牛市的第一年，大概率会有

新的产业方向逐渐成长为新赛道，建议重点挖掘新赛道，关注计算机、传媒互联网、

机械设备等。8 月季报附近，成长大概率会开始有分化。下一次机会估计要等三季

报。 

金融地产 

银行地产的超额收益大多出现在经济下降后期到经济回升早期，在经济确定改善之

前，反而更容易产生超额收益。近期由于政策调整速度较快，金融地产再次走强，证

券可能是季度级别较大的机会，建议重点关注。 

资料来源：信达证券研发中心 
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二、上周市场变化 

上周 A 股主要指数均下跌，深证成指（-3.77%）跌幅最大，上证综指（-3.01%）跌幅最小，申万一级行业

本周均下跌，其中通信（-6.26%）、建筑材料（-4.87%）、家用电器（-4.79%）领跌。概念股中，卫星概念

（10.01%）、远程办公（2.29%）、芬太尼（1.92%）领涨，激光雷达（-15.96%）领跌。 

上周全球股市重要指数多数下跌，其中日经 225（0.87%）、法国 CAC40（0.34%）上涨，上证综指（-3.01%）、

恒生指数（-2.38%）领跌。上周商品市场涨跌不一，其中，LME 锌（3.08%）、PTA（1.48%）领涨，玻璃（-

4.44%）领跌。另外在 2023年全球大类资产年收益率指标中，日经 225（24.45%）、富时发达市场指数（14.03%）、

富时环球（12.90%）排名较高，而南华工业品指数（-1.89%）、美元指数（-0.59%）、布伦特原油（0.95%）排名

靠后。 

A 股市场资金方面，上周北上资金净流出（陆股通）共计 255.80 亿元（前值净流入 124.67 亿元）。上周央

行公开市场操作逆回购投放 180 亿元，累计净回笼 350 亿元。截至 2023 年 8 月 11 日，银行间拆借利率上周均

值相比前期有所下降，十年期国债收益率上周均值相比前期有所下降。从公募机构股票持仓来看，普通股票型

基金上周仓位均值相比前期有所上升，偏股混合型基金上周仓位均值相比前期有所上升。 

图 9：A 股主要指数周涨跌幅（单位：%）  图 10：申万一级行业周涨跌幅（单位：%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心  资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 
图 11：申万风格指数周/月涨跌幅（单位：%）  图 12：概念类指数周涨跌幅（单位：%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 

 资料来源：iFinD，信达证券研发中心 
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图 13：全球市场重要指数周涨跌幅（单位：%）  图 14：重要商品指数周涨跌幅（单位：%） 

 

 

 

资料来源：万得，iFinD,信达证券研发中心  资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

   

图 15：2023 年全球大类资产收益率（单位：%） 

 
资料来源：万得，iFinD,信达证券研发中心 

 
图 16：沪股通累计净买入（单位：亿元）  图 17：融资余额（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：iFinD，信达证券研发中心  资料来源：iFinD，信达证券研发中心 
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图 18：新发行基金份额（单位：亿份）   图 19：基金仓位估算（单位：%） 

 

  

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心   资料来源：万得，信达证券研发中心 

 
图 20：银行间拆借利率和公开市场操作（单位：%）  图 21：央行公开市场和国库定存净投放（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：iFinD，信达证券研发中心  资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 
图 22：长期国债利率走势（单位：%）  图 23：各类债券与同期限债券利差（单位：%） 

 

 

 
资料来源：iFinD，信达证券研发中心  资料来源：iFinD，信达证券研发中心 
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风险因素 

房地产市场超预期下行，美股剧烈波动。 
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪

深 300指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个

月内。 

买入：股价相对强于基准 20％以

上； 
看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～

20％； 
中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 

之间； 
看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以
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风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地

了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并

应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况

下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 
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