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基金经理论市：关注结构性与波段性机会 

8月第三周，国内方面，虽然央行超额续做 MLF，LPR保

持不变，但创业板注册制即将落地的背景下，市场对于资金

面的担忧还是有所升温；国外方面，中美关于第一阶段经贸

协议的讨论推迟，但由于美国新增病例数见顶回落，经济重

启曙光再现，美元持续走弱，外盘普遍反弹，美股再创历史

新高。最终，上证综指收涨 0.61%，深证综指收涨 0.26%。

结构上看，大小盘股分化不明显，表现在上证 50收跌 0.12%，

而创业板综指数收跌 0.7%，绝对值差异不明显。 

成交量方面，两市日均成交额略微下滑 1.2%，结合指数

走势来看，内外不确定性均有所加大，场外资金陷入观望，

场内资金恐高情绪越发明显，调仓需求引发市场震荡加剧，

赚钱效应迅速下降，个股活跃度降低。 

本周涨幅前三位的中信一级行业为食品饮料（3.36%），

电力公用（2.98%）和建材（2.84%）。其余表现较好的板块包

括传媒，煤炭，轻工等。本周市场风险偏好明显下降，市场

对于业绩和估值的重视程度大幅提升，食品饮料和电力板块

均是受到龙头公司业绩超预期的提振。涨幅后三位为军工（-

3.97%），家电（-1.81%），和电子（-1.71%）。其余表现较差

的板块包括餐饮旅游，电力设备，通信等。市场风险偏好下

降的背景下，前期涨幅巨大的军工板块回调压力凸显。家电

板块也已经连续几周跑赢市场，回调与基本面关系不大。 

展望三季度，由于经济复苏态势明显，货币政策边际继

续放松的概率较小，加之 IPO数量激增，中美冲突未平息，

我们认为短期风险偏好仍然受到压制，指数级别行情概率不

大，以结构性和波段性的机会为主。 
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专栏：浅谈创业板注册制对市场的影响 

8 月 24日，深交所在创业板实施注册制。继上交所科创板注册制实施后，A股又一个板块实现了注册制的全面

落地。此次创业板注册制的实施，在交易规则上将有一些重要变化，而注册制在创业板的实施，也将会对创业板产

生深远的影响。 

当前，交易制度上的变化主要有四点。一是调整了创业板股票涨跌幅限制。二是创业板注册制下单笔最高申报

数量进行调整，上限远高于科创板。三是创业板注册制发行股票在首个交易日起，就可以作为融资融券标的。四是

新增了股票存托凭证的特殊标识。 

对市场的影响主要有以下几点： 

创业板注册制受众范围广，板块活跃度有望提升。科创板的投资门槛较高，要求“两年交易经验且开通前 20日

资产日均不低于 50 万元”，而创业板的投资者门槛则是“两年交易经验且开通前 20 日资产日均不低于 10 万元”。

据万得数据，当前 A股持仓市值在 10万-50万之间的个人投资者数量在 1200万人左右，是 50万以上投资者数量的

5倍左右。创业板注册制的落地，意味着有更多的个人投资者可以参与注册制，有助于提升创业板的交易活跃度。 

历史显示放宽交易限制后指数波动加大，振幅会有阶段性扩大，但市场定价效率显著提升。从科创板注册制落

地以来，其指数走势阶段性表现出较大的波动性，创业板注册制实施后需要投资者具备更高的风险承受能力，短期

看波动性提升压制低风险偏好投资者的入场积极性，对短线交易资金、打板资金有挤出效应。但另一方面，20%涨跌

停板新规则能够进一步提升创业板股票的流动性，同时更高的涨跌幅有利于股价较快调整，定价效率显著提升，也

有利于吸引部分长期资金配置 A股资产。 

从资本市场改革角度，创业板注册制的实施充分体现了市场化导向。注册制突出金融服务实体的理念，为成长

型创新型企业提供融资服务，在经济高质量发展的过程中，支持传统产业与新技术、新产业、新业态、新模式深度

融合。真正把选择权交给市场，增强市场各方改革获得感。伴随优质企业的不断注册上市，市场资金将继续向优质

企业集中，壳公司等不良资产将继续被边缘化，市场将发挥资源配置的决定性作用，这一过程可能引致壳公司的退

市率大幅提高，解放壳公司占用的资金，真正提高了资金的配置效率，让资金流向最需要的优质企业。 

创业板的注册制改革，长期将大幅改善市场的生态，有利于 A股市场结构更加匹配经济的新发展格局，提升股

市对中国经济的表征意义。当下国际形势严峻，高新科技产业的发展将是中国突围的关键，通过资本市场助力产业

升级、高新技术产业发展，也是注册制下资本市场的使命与归宿。 

（本文作者：摩根士丹利华鑫基金研究管理部 周远扬） 
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