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短期 A 股面临的是交易结构、风偏所带来的波折，但长牛的逻辑依

赖于资金长期流入的大趋势，操作上坚定牛市的战略思维，有回调再加仓

是更优的选择。 

 

短期内，A 股进入震荡整固期。我们当前的判断主要基于两个维度：

一是牛市的推动者科技板块面临筹码结构相对拥挤，风偏下降的情行；二

是边际走弱的经济基本面使得市场风格难以切换至低位的消费、顺周期板

块。 

 

市场赚钱效应下降，科技板块筹码结构相对拥挤，风偏走弱，需要以

时间换空间。统计全 A 指数本轮上涨起点（6 月 23 日）至今（9 月 19 日）

各板块贡献度看，指数上涨 18.18%，其中 TMT 板块贡献度 42%，电力设

备、机械设备、医药、有色等板块次之，科技是此轮指数上涨的主要贡献

者。但当前科技板块面临的不利因素有：1）市场赚钱效应开始下降，市

场风险偏好开始整体走弱；本周市场上涨个股比例仅为 32%，已至这轮上

涨的低位。2）TMT 筹码结构开始进入相对拥挤阶段，当前 TMT 板块占全 A

成交额比例已至 37%，23 年以来这一数值达 40%后通常会迎来回落，板块

迎来阶段性回调。3）创业板指与科创 50 等两大指数出现量价背离的特

征；科技作为本轮牛市的主推手，对应在指数上创业板指与科创 50 表现

最优，但当前两大指数都呈现顶背离的技术分析特征。4）国庆节前的“日

历效应”显示指数胜率不高，下跌概率更高；统计 10 年以来，国庆节前

五个交易日的累计涨幅，节前指数下跌概率 60%，上涨概率 40%，国庆节

前投资者更倾向于兑现收益以规避节假日的不确定性。 

 

经济数据的边际走弱使得风格难以切换到消费、地产链中顺周期等

低位板块。8 月经济数据无论是生产、投资、消费、出口，都较 7 月出现

了边际走弱。货币政策上，9 月 LPR 报价维持不变，暂无降息意图。CPI 

8 月同比-0.4%，较 7 月走弱；PPI 8 月同比-2.9%，较 7月降幅收窄。“反

内卷”带来的再通胀预期仍未传导到消费端，当前受益的是上游原材料端，

映射在行业上有色、化工表现较好。风格切换至消费、地产连中顺周期等

板块上需要 PPI、CPI 等数据持续好转走强，当前时机未至。 

 

更长周期上我们认为牛市的进程依旧未完。衡量牛市进程的相关指

标（股权风险溢价 ERP、经济的证券化率、居民存款搬家进程指标（8 月

非银金融机构存款继续较大幅度上升））显示当前 A 股仍有较大上涨空

间。配置上我们维持在《抉择》以及《窄门 2》中的观点。 

 

美国经济状况依旧稳健，预计四季度软着陆和再通胀将重新成为叙

事的中心。在关税战和连续不及预期的非农就业报告下，衰退和降息在过

去两个季度占据了叙事主导，然而四季度这一叙事或将面临转折：一是就

业数据未来预计将上修且回暖，在当前衰退叙事押注过度的背景下，预期

的回摆只需要一份不差的就业报告。首先非农就业数据已经与中小企业
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增加就业计划连续 3 个月背离，考虑到非农就业数据近期质量不佳，后续

上修以及未来数据回暖的可能性极大。其次，非农的时薪和工时并不指向

衰退，衰退前期工厂往往先进行工时缩减，后续是薪资调降，最后才是裁

员。工时和薪资保持平稳说明了企业经营情况尚可，当下就业疲软或是企

业面对关税不确定性下的短期保守行为。最后，职位空缺数持续保持在

700 万以上，属于疫情前较高水平，就业市场的韧性仍然存在。二是美国

经济稳中有升。二季度在关税战的背景下，最新的美国二季度实际经济增

长被上修至 3.3%，创下 2023 年四季度以来最高。此外，高频模型对三季

度经济增长的预期持续上修，美联储在最新的预测中也对经济增长和通胀

进行上调。随着衰退叙事导致整个美债利率曲线下移，金融市场的宽松预

计将使得四季度增长预期进一步上行进而使得叙事向软着陆转移。9 月

FOMC 会议后，美债利率曲线熊陡，美元指数上行或只是软着陆叙事押注

的开端。三是核心通胀粘性较强，四季度再通胀将成为可能。一方面衡量

核心通胀广度压力的扩散指标基本回升至 2021 年的高位，显示通胀压力

在各个领域扩散。另一方面超级核心通胀在 2023 年四季度美联储转向宽

松后便已结束了下行趋势，并在远高于疫情前的水平上方企稳回升。随着

市场对衰退和宽松押注，抵押贷款利率大幅下行，MBA 抵押贷款活动申请

指数快速上行，可以预见的是未来美国住房市场带来的再通胀压力将回

归。在此前就业数据不佳的背景下，市场持续忽视核心通胀的粘性，一旦

后续就业数据回暖，软着陆预期引领市场进一步上涨后，再通胀、紧缩预

期、美联储和白宫的独立性之争将成为下一阶段市场交易的重点。 

 

此外，相较于美国，欧元区的财政叙事面临更大的挑战，两相叠加之

下，美国“例外论”预计将重回投资者视野，美元指数将迎来反弹，美股

仍是大类资产中最佳选择。美元指数迎来反弹除了上述的四季度对美国

过度悲观的预期将迎来修正外，欧元区自身的弱势也是一大原因。一是今

年初有关德国将重整欧洲财政的叙事使得欧元走势背离基本面。6 月份以

来，欧元区的经济数据更弱于美国，但市场更聚焦于美国的就业放缓和欧

洲的财政叙事，对欧洲疲软的数据较为忽视。从 5Y5Y 远期互换利率来看，

市场对美欧的中性利率定价并无太大的变化，但美元已单边下行，汇率定

价与利率已大幅且长期背离。二是欧元大幅升值导致出口竞争力下降。欧

元区有效汇率已来到有数据以来最高（1998 年以来），出口订单信心指

数大幅下行。三是交易结构上看，欧元投机性多头已来到历史极限水平区

间，而空头已“磨刀霍霍”近一个季度连续加仓。自欧元区逐步走出欧债

危机的负面影响后，25 万张左右的投机性多单就已属于极高水平，目前

欧元投机性多头已有从高位开始撤退的迹象，但数量仍在 25 万张以上，

空头在连续加仓后仍处于较低水平，交易结构上欧元多平空加还有较大空

间。 

 

风险提示：1.贸易冲突加剧；2.国内政策不及预期；3.地缘风险超预

期。   



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

投资策略 

P3 长风破浪会有时 
 

目录 
 

一、 短期有扰动，长牛趋势不改 ...................................................... 5 

二、 四季度美国“例外论”预计将回归，美股仍是大类资产中最佳选择 ..................... 9 

三、 风险提示 ..................................................................... 16 

   



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

投资策略 

P4 长风破浪会有时 
 

图表目录 
 
图表 1： 本轮指数上涨 TMT 是主要贡献者 ................................................. 6 
图表 2： 上涨个股比例下降至低位 ....................................................... 6 
图表 3： TMT 板块成交额占比至较拥挤区间................................................ 6 
图表 4： 创业板指量价背离 ............................................................. 7 
图表 5： 科创 50 量价背离 .............................................................. 7 
图表 6： 国庆节前上涨概率较低 ......................................................... 7 
图表 7： 8 月生产下滑 ................................................................. 7 
图表 8： 固定投资以及地产投资 8 月延续下滑 ............................................. 8 
图表 9： 8 月出口、社零走弱 ........................................................... 8 
图表 10： 8 月 CPI 下滑，PPI 降幅收窄 ................................................... 8 
图表 11： 8 月非银金融机构存款继续大幅上升 ............................................. 8 
图表 12： 非农数据与中小企业增加就业计划连续 3 个月背离 ............................... 10 
图表 13： 非农时薪和工时并不指向衰退 ................................................. 10 
图表 14： 职位空缺数在疫情前的高水平处企稳 ........................................... 11 
图表 15： 美国二季度实际 GDP 增长上修后达 2023 年四季度以来最高值 ...................... 11 
图表 16： GDPNOW 模型对美国三季度 GDP 经济增长持续上修 ................................. 12 
图表 17： 随着美国抵押贷款利率下降，贷款申请活动指数陡升 ............................. 12 
图表 18： 核心 PCE 扩散指数升值 2021 年高位 ............................................ 13 
图表 19： 超级核心通胀早已结束下行趋势 ............................................... 13 
图表 20： 欧元/美元走势 6 月以来与基本面持续背离 ...................................... 14 
图表 21： 市场对美欧的中性利率定价近期并无明显变化 ................................... 15 
图表 22： 欧元有效汇率升值历史新高打击欧元区出口竞争力 ............................... 15 
图表 23： 欧元投机性多单已达历史极高区间，空单数量则在低位持续增加 ................... 16 
  



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

投资策略 

P5 长风破浪会有时 
 

一、 短期有扰动，长牛趋势不改 
 

短期 A股面临的是交易结构、风偏所带来的波折，但长牛的逻辑依赖于资金长期流入的大趋

势，操作上坚定牛市的战略思维，有回调再加仓是更优的选择。 

短期内，A 股进入震荡整固期。我们当前的判断主要基于两个维度：一是牛市的推动者科技

板块面临筹码结构相对拥挤，风偏下降的情行；二是边际走弱的经济基本面使得市场风格难以切

换至低位的消费、顺周期板块。 

 

市场赚钱效应下降，科技板块筹码结构相对拥挤，风偏走弱，需要以时间换空间。统计全 A

指数本轮上涨起点（6月 23日）至今（9月 19日）各板块贡献度看，指数上涨 18.18%，其中 TMT

板块贡献度 42%，电力设备、机械设备、医药、有色等板块次之，科技是此轮指数上涨的主要贡献

者。但当前科技板块面临的不利因素有：1）市场赚钱效应开始下降，市场风险偏好开始整体走弱；

本周市场上涨个股比例仅为 32%，已至这轮上涨的低位。2）TMT 筹码结构开始进入相对拥挤阶段，

当前 TMT 板块占全 A 成交额比例已至 37%，23 年以来这一数值达 40%后通常会迎来回落，板块迎

来阶段性回调。3）创业板指与科创 50 等两大指数出现量价背离的特征；科技作为本轮牛市的主

推手，对应在指数上创业板指与科创 50 表现最优，但当前两大指数都呈现顶背离的技术分析特

征。4）国庆节前的“日历效应”显示指数胜率不高，下跌概率更高；统计 10 年以来，国庆节前

五个交易日的累计涨幅，节前指数下跌概率 60%，上涨概率 40%，国庆节前投资者更倾向于兑现收

益以规避节假日的不确定性。 

 

经济数据的边际走弱使得风格难以切换到消费、地产链中的顺周期等低位板块。8 月经济数

据无论是生产、投资、消费、出口，都较 7月出现了边际走弱。货币政策上，9月 LPR 报价维持不

变，暂无降息意图。CPI 8 月同比-0.4%，较 7 月走弱；PPI 8 月同比-2.9%，较 7 月降幅收窄。

“反内卷”带来的再通胀预期仍未传导到消费端，当前受益的是上游原材料端，映射在行业上有

色、化工表现较好。风格切换至消费、地产链中的顺周期等板块上需要 PPI、CPI等数据持续好转

走强，当前时机未至。 

 

更长周期上我们认为牛市的进程依旧未完，衡量牛市进程的相关指标（股权风险溢价 ERP、

经济的证券化率、居民存款搬家进程指标（8月非银金融机构存款继续较大幅度上升））显示当前

A股仍有较大上涨空间。配置上我们维持在《抉择》以及《窄门 2》中的观点。 
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图表1：本轮指数上涨 TMT 是主要贡献者 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 

 

 

图表2：上涨个股比例下降至低位  图表3：TMT板块成交额占比至较拥挤区间 

 

 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理  资料来源：iFind，太平洋证券整理 
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图表4：创业板指量价背离  图表5：科创 50量价背离 

 

 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理  资料来源：iFind，太平洋证券整理 

 

 

图表6：国庆节前上涨概率较低  图表7：8月生产下滑 

 

 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理  资料来源：iFind，太平洋证券整理 
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图表8：固定投资以及地产投资 8月延续下滑  图表9：8月出口、社零走弱 

 

 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理  资料来源：iFind，太平洋证券整理 

 

图表10：8月 CPI下滑，PPI降幅收窄  图表11：8月非银金融机构存款继续大幅上升 

 

 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理  资料来源：iFind，太平洋证券整理 
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二、 四季度美国“例外论”预计将回归，美股仍是大类资产中最

佳选择 
 

美国经济状况依旧稳健，预计四季度软着陆和再通胀将重新成为叙事的中心。在关税战和连

续不及预期的非农就业报告下，衰退和降息在过去两个季度占据了叙事主导，然而四季度这一叙

事或将面临转折：一是就业数据未来预计将上修且回暖，在当前衰退叙事押注过度的背景下，预

期的回摆只需要一份不差的就业报告。首先非农就业数据已经与中小企业增加就业计划连续 3 个

月背离，考虑到非农就业数据近期质量不佳，后续上修以及未来数据回暖的可能性极大。其次，

非农的时薪和工时并不指向衰退，衰退前期工厂往往先进行工时缩减，后续是薪资调降，最后才

是裁员。工时和薪资保持平稳说明了企业经营情况尚可，当下就业疲软或是企业面对关税不确定

性下的短期保守行为。最后，职位空缺数持续保持在 700 万以上，属于疫情前较高水平，就业市

场的韧性仍然存在。二是美国经济稳中有升。二季度在关税战的背景下，最新的美国二季度实际

经济增长被上修至 3.3%，创下 2023 年四季度以来最高。此外，高频模型对三季度经济增长的预

期持续上修，美联储在最新的预测中也对经济增长和通胀进行上调。随着衰退叙事导致整个美债

利率曲线下移，金融市场的宽松预计将使得四季度增长预期进一步上行进而使得叙事向软着陆转

移。9月 FOMC会议后，美债利率曲线熊陡，美元指数上行或只是软着陆叙事押注的开端。三是核

心通胀粘性较强，四季度再通胀将成为可能。一方面衡量核心通胀广度压力的扩散指标基本回升

至 2021 年的高位，显示通胀压力在各个领域扩散。另一方面超级核心通胀在 2023 年四季度美联

储转向宽松后便已结束了下行趋势，并在远高于疫情前的水平上方企稳回升。随着市场对衰退和

宽松押注，抵押贷款利率大幅下行，MBA 抵押贷款活动申请指数快速上行，可以预见的是未来美

国住房市场带来的再通胀压力将回归。在此前就业数据不佳的背景下，市场持续忽视核心通胀的

粘性，一旦后续就业数据回暖，软着陆预期引领市场进一步上涨后，再通胀、紧缩预期、美联储

和白宫的独立性之争将成为下一阶段市场交易的重点。 
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图表12：非农数据与中小企业增加就业计划连续 3个月背离 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 

 

图表13：非农时薪和工时并不指向衰退 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 
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图表14：职位空缺数在疫情前的高水平处企稳 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 

 

图表15：美国二季度实际 GDP增长上修后达 2023年四季度以来最高值 

 
 

资料来源：iFind，太平洋证券整理 
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图表16：GDPNOW模型对美国三季度 GDP经济增长持续上修 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 

 

图表17：随着美国抵押贷款利率下降，贷款申请活动指数陡升 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 
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图表18：核心 PCE扩散指数升值 2021年高位 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 

图表19：超级核心通胀早已结束下行趋势 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 
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此外，相较于美国，欧元区的财政叙事面临更大的挑战，两相叠加之下，美国“例外论”预

计将重回投资者视野，美元指数将迎来反弹，美股仍是大类资产中最佳选择。美元指数迎来反弹

除了上述的四季度对美国过度悲观的预期将迎来修正外，欧元区自身的弱势也是一大原因。一是

今年初有关德国将重整欧洲财政的叙事使得欧元走势背离基本面。6 月份以来，欧元区的经济数

据更弱于美国，但市场更聚焦于美国的就业放缓和欧洲的财政叙事，对欧洲疲软的数据较为忽视。

从 5Y5Y远期互换利率来看，市场对美欧的中性利率定价并无太大的变化，但美元已单边下行，汇

率定价与利率已大幅且长期背离。二是欧元大幅升值导致出口竞争力下降。欧元区有效汇率已来

到有数据以来最高（1998年以来），出口订单信心指数大幅下行。三是交易结构上看，欧元投机

性多头已来到历史极限水平区间，而空头已“磨刀霍霍”近一个季度连续加仓。自欧元区逐步走

出欧债危机的负面影响后，25万张左右的投机性多单就已属于极高水平，目前欧元投机性多头已

有从高位开始撤退的迹象，但数量仍在 25万张以上，空头在连续加仓后仍处于较低水平，交易结

构上欧元多平空加还有较大空间。 

 

 

图表20：欧元/美元走势 6月以来与基本面持续背离 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 
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图表21：市场对美欧的中性利率定价近期并无明显变化 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 

 

图表22：欧元有效汇率升值历史新高打击欧元区出口竞争力 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 
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图表23：欧元投机性多单已达历史极高区间，空单数量则在低位持续增加 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 

 

 

三、 风险提示 
 

1. 贸易冲突加剧； 

2. 国内政策不及预期； 

3. 地缘风险超预期。 
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