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市场洞察：政策端“行稳致远”发力窗口临

近，短期维持“科技聚焦、非科技择优 ”结

构判断 

上周市场自前期超跌反弹高位回落，从“科技

单核驱动的估值修复”向“多板块轮动补涨”切换

的途中遭遇阻力。 7 月科技连续暴跌后的超跌反弹

已运行至中后段，叠加 8 月 19 日美国债务突破 40

万亿美元、财政部扩表回购长债引发全球利率重估，

分母端（实际利率与风险溢价）的边际收紧成为上

周成长股回调的直接放大器，非基本面恶化。从中

周期看，6 月前科技独涨、7 月剧烈去杠杆、8 月超

跌反弹至今，当前处于过渡阶段；国内 7 月经济数

据偏弱对应稳增长预期升温，与海外紧缩预期形成

内外拉锯，风险偏好修复并不顺畅。 

 过去几个交易日处于外紧内松的流动性格局。

美联储主席沃什即将在杰克逊霍尔首秀且沟通模糊

化，在此之前美债长端收益率维持在多年高位，对

全球风险资产估值构成持续压制；但国内政策端

“行稳致远”发力窗口临近，且 A 股科技板块拥挤

度已较 7 月峰值显著回落，融资余额占比从 6 月末

28.6%降至本周约 23%。科技板块内部已难现此前

普涨，资金正由广谱炒作向新技术方向收敛，部分

龙头个股已逐步企稳，基本面与订单能见度构成中

期支撑。有色、创新药、化工材料、新能源及金融

等板块陆续进入业绩兑现期，价格弹性与盈利改善 
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上证综合指数近一年走势图 
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中国 10 年期国债到期收益率近一年走势图 
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美元指数近一年走势图 
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在财报与高频数据中相互印证，成为景气驱动阶段

的主要超额收益载体。 

        展望后市，短期维持“科技聚焦、非科技择优”

的结构判断：科技内部由算力业绩兑现与国产替代

两条线收敛，景气资产仍是最优选择；非科技方向

继续关注有色、创新药、化工、新能源中供需改善

品种，以及政策催化下的地产链修复；红利资产作

为底仓配置；其余领域可以自下而上挖掘个股。

专栏——投资经理手记：债市交易向基本

面靠拢，波动来自短期资金波动 

        在科技行业叙事走强、波动增大的同时，下半

年来传统行业基本面偏弱的情况更为明显。 7 月全

国规模以上工业增加值同比增长4.5%，较6月的 5.3%

回落 0.8 个百分点，出口链中新经济仍有表现，但

整体工业生产边际回落。 7 月社零当月同比增长

0.6%，前值为 1.0%，需求端进一步走弱，消费分化

进一步加剧。7 月固定资产投资当月同比约为-14.2%，

但整体投资动能仍处于低位。特别是地产投资降幅

延续走阔，7 月房地产开发投资当月同比约为-28.7%，

6 月为-26.0%，地产投资仍处于较弱区间。另外，

社融数据也已经连续多月走弱，贷款也侧面反映了

实体经济的新旧动能转换过程。CPI 和 PPI 曾在上半

年美伊战争期间被担心输入性通胀，但战事缓和后

回落预期逐渐增强。 

        债市延续了走强的趋势，十年和三十年利率债

分别下破了 1.70%和 2.20%的关键点位，信用债也由

短及长估值下移。但本周后期出现调整，长利率出

现波动，信用债估值走成V 型。 

        市场的调整，一方面是央行资金投放短期有限

的原因，近期连续的 7 天零投放带动市场情绪偏弱。

而且十年国债本周持续位于 1.70%以下，市场可能

担忧会通过资金控制的方式来调控债市。但 6 月央

行开始隔夜逆回购以来，下半年隔夜的波动范围基

本稳定，在经济数据转弱和股市表现不佳的情况下，

因为债市利率下行而打破稳定资金状态、甚至收紧

资金的概率并不高。而且，周五央行 7 天结束零投

放，并全额满足交易商需求，午后资金已经边际转

松。 

        另一方面，发债供给持续放量，本周政府债券

净融资 5265 亿元，下周净融资 4795 亿元，同业存

单到期增加至约 6489 亿元，政府债发行和存单滚

续压力加大，可能需要央行在近期资金呵护。同时，

25 日迎来 6000 亿元 MLF 到期，可能是观察央行态
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度的重要变量。为配合政府发债节点，增加资金供

给的方式除了增加投放外，乐观的情景预测也包括

降准的可能。 

        未来长期看，传统经济向新经济的转换持续推

进，经济结构变化中传统经济在盘整而不是触底反

弹，期间资金和利率点位的波动不会影响更低融资

利率的需求。短期看，在基本面的转弱的环境下，

政策或逐渐发力，货币先行或可期待。 

（专栏作者：固收投资部 唐海亮）


