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持续调整后，A股已经初具布局信号 
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投资策略周报 

 
[Table_Summary] ·市场回顾： 

A 股主要指数连续三周下跌，本周上证指数、深证成指、创业板指均创年内新低，上证指数一度下探至 3050 点附

近。行业表现方面，除环保板块外，其他申万一级行业均下跌。资金面，本周北向资金净流出 224 亿元，为首次

连续三周净流出金额超 200 亿元；A 股融资资金连续三周净卖出；权益类基金发行仍处于近年来低位；股票型 ETF

净申购较积极。外汇方面，本周美元指数上行，离岸人民币兑美元汇率有所企稳。 

 

·市场展望：持续调整后，A 股已经初具布局信号。8 月以来 A 股持续调整且跌幅较快，一方面是国内 7 月经济、

金融数据低于市场预期，投资者对企业盈利增长的持续性产生担忧；另一方面，美联储超预期鹰派，作为“全球

资产定价之锚”的美债利率在本月持续上行并突破前高，中美利差走阔下外资持续流出，北向资金一度连续 13 个

交易日净卖出 780 亿元。展望后市，市场底部的布局信号开始逐渐显现，A 股即使处于调整的过程，也可能会在某

个阶段出现“超跌反弹”：1）A 股日均成交额已将至 7300 亿左右，换手率也降至了年内低位；2）A 股股权风险溢

价升至近三年均值+1 倍标准差上方，与 2022 年 4 月底水平接近；3）近期公募基金自购与上市公司回购频现，这

也往往是市场构筑底部的信号之一，有利于稳定市场情绪。以下几个方面是近期市场关注的重点： 

1）杰克逊霍尔央行年会美联储延续鹰派，鲍威尔表示考虑进一步加息。全球央行年会中鲍威尔再次重申 2%的通

胀目标，为此美联储准备在适当的情况下进一步加息，并将货币政策维持在限制性水平，直至有信心通胀率朝着

设定的目标持续下降。本次鲍威尔发言与此前市场预期相符合，美债收益率未出现明显上行，市场对年内加息预

期有所上调。根据 CME“美联储观察”显示，市场预期 9 月仍暂停加息，但对 11 月的加息概率升至 47%。 

2）国内经济动能仍有些偏弱，后续政策组合拳仍有望陆续出台。7 月中央政治局会议奠定本轮 A 股“政策底”，复

盘 A 股历次“政策底”后的 1-2 个月，政策组合拳通常持续出台。8 月 16 日，国务院总理李强主持召开国务院第

二次全体会议指出“对做好下一步工作进行再部署、再推进，确保完成全年目标任务，扎实推动高质量发展”，并

强调“大力提升行政效能、国务院各部门要强化全局观念、坚持一切从实际出发”等；资本市场政策方面，近期

证监会推出“活跃资本市场、提振投资者信心”一揽子政策措施，并召开机构投资者座谈会提出“为养老金、保

险资金等中长期资金参与资本市场提供更加有力的支持保障”，预计后续稳增长和活跃资本市场政策将加快落地。 

3）地产政策再松绑，三部门推动落实“认房不认贷”政策。7 月政治局会议明确表态“适时调整优化房地产政

策”后，国内楼市政策进一步松绑。8 月 25 日，财政部等三部门发文延续实施支持居民换购住房有关个人所得税

政策；近日住建部、央行、金融监管总局联合印发《关于优化个人住房贷款中住房套数认定标准的通知》，推动落

实购买首套房贷款“认房不用认贷”政策措施；地方层面，浙江嘉兴市住建局发布 21 条新政，全面取消限购限售

等。货币政策方面，8 月一年期 LPR 下降 10BP，五年期保持不变，超出市场预期。在商业银行息差压力较大的背

景下，后续存量房贷利率调整的落地情况更值得关注。 

4）上市公司回购、公募基金密集自购等有助于稳定市场信心。8 月 18 日，证监会表示“修订股份回购制度规则，

放宽相关回购条件，支持上市公司开展股份回购”。根据 Wind 数据，8 月至今，已有 68 家上市公司股东、实控人

提议回购股份。机构行为来看，根据我们统计，8 月 21 日-24 日，24 家公募基金、券商、券商资管宣布自购金额

超 13 亿元。公募基金开启自购潮将向 A 股注入增量资金，同时彰显机构信心，有助于构筑 A 股“市场底”。 
 

·行业配置上：关注低估值高股息率、现金流充裕、有一定护城河的板块，如“公用事业、高速公路、石油开

采、化工、有色”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。 
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市场回顾 

 

图 1 全球主要股指本周涨跌幅(8/21-8/25)  图 2 大宗商品与主要汇率本周涨跌幅(8/21-8/25) 

 

 

 
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(8/21-8/25)  图 4 申万一级行业本周涨跌幅(8/21-8/25) 

 

 

 
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、稳定风格领跌(8/21-

8/25)  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 中美利差处于历史高位  图 10 8 月 1 年期 LPR 下调 10 个基点 

 

 

 
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，人民币汇率震荡  图 12 鲍威尔讲话后，年内再加息预期升温 

 

 

 

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 224 亿元  图 14 本周权益类基金发行份额 81 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 股融资余额下降 50 亿元  图 16 8 月至今，股票型 ETF 净申购 1127 亿元 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所，截至 8 月 24 日  资料来源：Wind，华西证券研究所，截至 8月 25 日 

 

 

图 17 8 月至今，A 股 IPO 融资规模 542 亿元  图 18 8 月至今，重要股东净减持 234 亿元 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所，截至 8 月 25 日  资料来源：Wind，华西证券研究所，截至 8月 25 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 25 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 25 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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