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三季度国内市场最重要的变化是——政策由守转攻，重心全面转向经济尽
快重回正常轨道。在财政、防疫、地产政策出现积极变化的背景下，我们
认为 3 季度经济复苏强于预期，斜率有望大幅修复，叠加去年同比低基
数，预计 3 季度实际 GDP 增速从 2 季度的 0 左右快速反弹至 4.5-5.0%。3
季度的经济和政策环境，对债券市场而言整体偏逆风，期限结构将从牛陡
转向熊平；但对股票而言依然友善。 

三季度美国市场最重要的边际变化是联储紧缩节奏放缓。目前美债的短端
对加息预期定价充分，曲线形态也计入了一定的衰退预期，3 季度美国衰
退预期上升和加息预期放缓，美债利率曲线将平坦回落。 

当前美股已经经历了估值压缩的第一阶段，正处于业绩主跌的第二阶段。
这一次业绩深度衰退的可能性较小，市场情绪或先于业绩增速见底。联储
态度转变和业绩下跌的二阶导可能是美股情绪底的必要条件，美债利率回
落和业绩下跌的情绪底出现之后，美股估值修复的第三阶段就会开启。根
据经验，在市场底右侧的情绪修复阶段，以 NASDAQ 作为代表的成长股
大概率会率先反弹。 

 
风险提示：新冠病毒致死率上升；出口回落速度超预期；美联储货币政策
超预期 
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国内 

二季度中国市场完美演绎了经济低于预期，货币加大放松的交易逻辑。（4 月 15 日
《二季度的主要交易逻辑》：二季度国内市场的核心矛盾是强政策预期和弱经济现实之间
的博弈） 

三季度国内市场最重要的变化是——政策由守转攻，重心全面转向经济尽快重回正常
轨道。 

稳增长政策进入真正的发力提效期。随着二季度减税降费、社保缓交等一系列三保政
策落地生效，经济内生恢复的火种得以保留，扭转了失业率上升的趋势，政策“由守转
攻”的条件逐渐成熟，稳增长政策开始真正发力。（详见《3 季度稳增长可能会超预期》） 

基建方面，6 月 29 日国常会决定筹资 3000 亿元用于补充包括新型基础设施在内的重
大项目资本金，并在 6 月初已经决定由政策性金融机构增加 8000 亿元基建信贷，另外
2022 年专项债 3.65 万亿将在 8 月底之前使用完毕。从和基建投资相关的挖掘机国内销量、
石油沥青开工率、水泥库容比等上游行业高频数据上看，基建施工提速的迹象已经出现。 

消费方面，疫情防控的二阶导已经出现。6 月底第九版《新型冠状病毒肺炎防控方案》
调整了风险人员的隔离管理期限和风险区划定标准等相关要求，7 月以来线下消费和出行
高频数据持续改善，疫情防控对消费的影响正在下降。汽车家电分别出台消费刺激政策，
另外北京、湖北、云南、贵州、福建等多地也出台了促进线下消费复苏的政策。 

同时，地产市场初步企稳。随着疫情影响明显走弱以及各地纷纷出台地产放松政策，
5 月以来房地产销售逐步企稳，6 月 30 大中城市商品房成交面积一度回升至 60 万平方米
以上水平，7 月房地产销售在前期积累的需求快速释放后有所降温，但随着政策持续发力，
销售中枢仍然继续缓慢改善。 

在财政、防疫、地产政策出现积极变化的背景下，我们认为 3 季度经济复苏强于预期，
斜率有望大幅修复，叠加去年同比低基数，预计 3 季度实际 GDP 增速从 2 季度的 0 左右
快速反弹至 4.5-5.0%。 

随着经济修复，货币逐步回归中性的方向是相对确定的，但是疫后经济复苏面临的挑
战性和经济尽快回归正常轨道的必要性，都大于 2020 年，因此我们认为流动性环境不会
像 2020 年 2 季度一样骤然收紧，资金面价格大概率从极度宽松逐渐回归到中性偏松水平。 

我们认为，3 季度的经济和政策环境，对债券市场而言整体偏逆风，期限结构将从牛
陡转向熊平；但对股票而言依然友善。 

成长股的平均交易拥挤度已经升至中位数以上，情绪主导的超跌反弹阶段基本结束，
进入由景气度驱动的轮动阶段，特别是新基建领域支持政策对相关成长行业有利，缓慢
上升但仍低于中性水平的流动性溢价暂时不影响成长股的反转趋势。 

价值股的基本面有望在三季度加速改善，与价值股相关的政策交易（稳增长）、困境
反转交易（供给限制和疫情限制）和复苏交易（需求改善）对应链条上的行业均有确定
性机会，但持续性不一。过去两个月，价值股反弹低于成长股，风险溢价和交易拥挤度
都处在有吸引力的区间，因此 3 季度可能出现基本面超预期驱动的补涨。 

美国 

二季度美股完美演绎了戴维斯双杀。（4 月 15 日《二季度的主要交易逻辑》：二季度
美国市场的核心矛盾是分母和分子的风险可能同时出现，陷入联储紧缩压制通胀和经济
显现衰退迹象的两难，因此美股比 A 股的压力更大） 

三季度美国市场最重要的边际变化是联储紧缩节奏放缓。 

联储紧缩节奏取决于两方面，一方面是通胀带来的政治压力，另一方面是经济衰退压
力。 

随着中期选举的时间临近和核心通胀同比方向性回落，通胀带来的政治压力有望在 3
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季度接近尾声。同时，6 月美国经济数据进一步提前了衰退预期的时点，预计美国经济最
快在今年年底就将出现衰退。（详见《美国经济衰退的可能性在增大》）因此加息节奏有
望在 3 季度末（9 月议息会议）开始放缓，在年底（12 月）停止。（详见《加息预期或已
过了最鹰的时候》） 

目前美债的短端对加息预期定价充分，曲线形态也计入了一定的衰退预期，3 季度美
国衰退预期上升和加息预期大概率放缓，美债利率曲线将平坦回落。 

当前美股已经经历了估值压缩的第一阶段，正处于业绩主跌的第二阶段。这一次业绩
深度衰退的可能性较小，市场情绪或先于业绩增速见底。联储态度转变和业绩下跌的二
阶导可能是美股情绪底的必要条件，美债利率回落和业绩下跌的情绪底出现之后，美股
估值修复的第三阶段就会开启。根据经验，在市场底右侧的情绪修复阶段，以 NASDAQ

作为代表的成长股大概率会率先反弹。 
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