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基金经理论市：均衡配置下调整后的高增长
板块仍存在配置机会 

上周股市延续震荡分化，全周上证指数下跌 2.53%，沪深

300下跌 3.57%，创业板指下跌 4.55%，科创 50下跌 1.53%。

权重行业（食品、医药）出利空，此外前期强势行业近期持续

调整压制市场整体情绪，带动指数全面下跌。行业方面，非

银、军工、地产、公用事业、建材涨幅居前；食品饮料、医药、

消费者服务、煤炭和农业跌幅居前。 

上周国家统计局公布 7月经济数据，7月，全国规模以上

工业增加值同比增长 6.4%，低于预期值，两年平均增长 5.6%。

7月房地产投资同比增长 1.37%，基数效应和房地产监管政策

等影响下，增速较 6月回落，较 2019年同期两年平均增速收

窄幅度较小，房地产投资韧性仍强。7月狭义基建投资同比下

降 10.50%，较前值回落 9.04个百分点，基建投资下滑幅度较

大，一方面与地方债发行进度滞后有关，另一方面 7 月汛期

以及疫情也造成了负面影响，同时去年同期基建投资基数较

高。7 月制造业投资同比增长 9.12%，较前值回落 7.27 个百

分点，但在三大投资中增速最快。7月份，社会消费品零售总

额同比增长 8.5%，受外部不确定因素增加和国内汛情、疫情

影响，消费数据低于预期。按消费类型来看，7月份，商品零

售两年平均增速较前值降低 1.47个百分点；餐饮收入两年平

均增长 0.86%，预计后续疫情影响持续，餐饮收入恢复可能较

慢。 

近期市场的调整主要原因是在 7 月经济数据较弱的背景

下，行业、政策利空依旧频发，上周资金流出对市场短期冲击

较大。A股盈利有支撑，货币政策环境下半年整体偏宽松，指

数层面没有系统性风险。在经济较弱以及降息预期渐强的背

景下，风格上过去两周成长向价值有所均衡，经调整后的高

增长板块有望迎来配置机会，成长风格重点关注军工、半导

体设备、新能源上游，其他景气行业重点关注券商、机械、基

础化工、建材。 
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专栏：海外市场展望 

年初以来，以港股和中概股为代表的海外中资股经历了一波过山车走势，2 月中之前，在南下资金推动下港股

大幅上扬，一度领先各大市场。而 2月中旬后，在美债利率快速上行诱发的全球动荡中开始回调，随后叠加反垄断

在内的多重政策因素连续打压，特别是 7月教育等板块强监管下港股和中概股进一步破位下行，目前港股在全球主

要市场中表现垫底。拆解驱动力后，我们发现其盈利基本持平，主要是政策不确定性带来的风险偏好回落所致。 

九月份，我们预计市场仍将呈现振荡走势。海外中资股经过大幅下跌，释放了部分风险，有反弹的动力，但反

转尚需时间消化政策不确定性。一方面由于国家连续出台多个行业政策，特别是针对教育和滴滴的政策较为严厉，

超过了市场的预期，对于海外资金的风险偏好有较大打击。而美国收紧中概股 IPO 也将中美在资本市场上的博弈明

朗化，未来中美需要时间将就此开展对话和谈判。而海外资金在政策未明朗之前会保持观望，且不排除继续减配 MSCI

中国，而这一部分主要对应海外中资股。另一方面随着 8月中报期的过去，基本面数据的披露告一段落，投资人将

根据中报各公司的业绩以及展望重新审视持仓，并据此进行新一轮的平衡的调整，从而加剧板块间和个股的波动。 

而后续海外中资市场特别是港股，即将迎来流动性考验，即美联储 QE减量。参考 2013年 Taper经验，美国距

离就业缺口修复至 64%左右还需 5-6 个月，即明年年初，因此四季度或明年一季度更可能是 QE 正式减量的时间点，

因此 8月 27日的 Jackson Hole央行年会，9 月，11月和 12月议息会美联储可能暗示 QE减量，特别 8月底和 9 月

底两次会议从影响预期的角度更为关键。而根据以往经验，其预期阶段比实施阶段对资产价格冲击更大，如 2013年

美联储意外暗示削减 QE 对各类资产价格均造成了较大冲击。我们预计美联储吸取了上次的经验已在提前和市场沟

通，总体冲击不及 2013年，但仍将短期扰动市场。新兴市场更依赖于美国流动性的外溢，将迎来流动考验，而港股

相对海外流动性的依赖高于 A股，应此所受冲击会高于 A股。 

 

（专栏作者：摩根士丹利华鑫基金专户理财部 华玲） 
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