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基金经理论市： 

市场震荡调整，但总体趋势向好 

上周，A股指数有所调整，上证 50、沪深 300、中证 500

和创业板指周涨跌幅分别为-4.95%、-4.39%、-4.97%和-

4.18%，日均成交量有所下降。表现相对较好的行业分别为

建材、农林牧渔、电力及公用事业、轻工制造和家电，涨跌

幅分别为 3.86%、0.63%、0.60%、-1.06%和-1.36%，表现相

对较弱的行业分别为计算机、通信、电子、商贸零售和非银

金融，涨跌幅分别为-8.99%、-8.66%、-8.65%、-8.13%和

7.95%。 

宏观方面，上周统计局公布了上半年经济数据，二季度

实际 GDP增长 3.2%，实现经济增长由负转正，好于市场预期

的 2.9%，上半年累计 GDP增速-1.6%。从细分方向看，工业

增加值、固定资产投资均好预期，消费增速继续缓慢回升，

预计下半年经济延续复苏态势，但回升速度可能趋缓。预计

下半年财政政策力度可能加大，货币政策可能逐步回归常

态，总体宽松环境尚未发生方向性扭转。 

上周市场的调整可能是对前期上涨过快的风险释放，虽

然短期部分投资者可能进入观望期，但从资金和市场情绪

看，目前仍保持相对稳定；从基本面数据看，国内经济复苏

程度均好于预期，随着 PPI触底反弹，货币财政环境维持宽

松，预计 3季度仍有向好的预期。我们认为 A股市场总体趋

势仍然向好，结构方向继续关注优质消费、科技龙头，以及

地产竣工产业链、可选消费复苏等板块。 
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专栏：A 股估值修复至合理区间，关注风险溢价的提示意义  

上周 A股出现较大幅度调整。触发市场调整的主要因素：（1）国际摩擦风波再起。7月 15日，英国宣布，决定

停止在 5G 建设中使用华为设备。7 月 16 日，特朗普政府表示，正在考虑全面禁止中国相关人员入境。（2）监管层

旁敲侧击降温市场。证监会出手严查场外配资。人民日报海外版表态，茅台“酒是用来喝的，不是用来炒的，更不

是用来腐的”。（3）中芯国际登陆 A 股，上市首日(7 月 16 日)成交 479.7 亿元，“抽血”效应显著。（4）7 月以来，

A股主要指数大幅上涨，存在技术性调整的内在需求。 

支撑 A 股的利好因素：（1）国内经济复苏强于全球主要经济体。根据统计局数据，中国 GDP 二季度同比增长

3.2%，相比一季度同比下降 6.8%，回升幅度较大。（2）货币基金、债券基金、银行理财等固定收益产品收益率持续

走低，居民大类资产配置从固定收益向权益资产转移，这种趋势或将在未来一段时间内延续。（3）公募权益基金发

行火爆。根据 Wind 数据，截至 2020 年 7 月 17 日，今年公募基金累计发行 12858.2 亿元，其中，股票型和混合型

基金累计发行 8768.2亿元，占 68.19%。（4）A股在全球股市具有估值优势，北上资金持续净流入。截至 2020 年 7

月 17日，今年累计净流入 1575.5 亿元（数据来源：Wind）。（5）保险资产投资权益市场进一步放宽。对于偿付能力

充足的保险公司，权益资产投资比例上限从 30%提升至 45%。 

从估值角度看，A 股估值修复已基本完成。沪深 300 从 2019 年 1 月 3 日 2964.84 点上涨至 2020 年 7 月 17 日

4544.70 点，指数涨 53.29%；沪深 300估值(PE TTM)从 10.09 倍提升至 13.72倍，估值提升 35.98%。目前沪深 300

估值处在 67.70%分位数(自 2009 年 1月 1日以来，数据来源：Wind)，估值修复已基本完成。 

从风险溢价角度看，股债配置价值趋向于均衡，积极关注风险溢价的提示意义。目前沪深 300的风险溢价为

4.34%，处在均值偏下位置(自 2009年 1月 1日以来)，股债配置价值趋向于均衡。在众多利好因素支撑下，A股仍

有望进一步上涨，但需积极关注风险溢价对于大类资产配置方向的提示意义。若风险溢价进入“均值-1个标准

差”以下区间，债市的相对配置价值也将显著提升。 
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注：1.风险溢价用“沪深 300PE(TTM)倒数-10年期国债收益率”衡量；2.图中“Mean”是指“风险溢价均

值”，“Mean-σ”是指“风险溢价均值-1个标准差”，“Mean+σ”是指“风险溢价均值+1个标准差”。 

数据来源：Wind；时间区间：2009.1.1-2020.7.17 

（专栏作者：摩根士丹利华鑫基金多资产投资部 周浩军） 
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