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市场洞察：A 股驱动力由估值修复转换为

业绩催化，美联储再度放鹰，后市如何布

局？ 

上周 A 股先抑后扬，周一放量急跌后连续四日

修复，上证指数重回 3950 点上方，创业板指跌

3.42%，小盘与价值风格占优，资源品与内需类板

块领涨，新能源、医药等成长方向承压，市场广度

较上周修复。两市日均成交约 1.99 万亿元、环比缩

量约 2800 亿元，两融转为净流出。海外方面，美

股周线小幅收涨，但周五美联储主席沃什发表鹰派

讲话后三大指数收跌，费城半导体指数大跌 3.47%，

COMEX 金价跌破 4500 美元。 

8 月以来的行情是存量博弈下的筹码再平衡，

非趋势性行情。量能从 2.66 万亿逐级回落至 1.81 万

亿，月末因外围指引超预期回升至 2.13 万亿。市场

特征有二：定价模式由板块贝塔切换为个股阿尔法；

驱动力由估值修复转换为业绩催化，资源与科技双

主线轮动，但市场并未走出全面上行的格局。 

政策预期反复构成阶段性压制，盈利端结构性

向好而总量改善尚待验证。政策端看，沃什确立物

价优先框架，承认金融环境不具限制性、拒绝将讲

话视为前瞻指引，是最接近承认可能加息的表态，

交易货币政策回摆的进程预计被打断。投资者判断

美联储政策变化的难度显著上升，未来看美联储实 
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上证综合指数近一年走势图 
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图表 2 

中国 10 年期国债到期收益率近一年走势图 
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图表 3 

美元指数近一年走势图 
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则两难：通胀粘性未消，就业与信贷不支持持续紧

缩，讲话更多是保留政策选项，真实路径变化是否

能否变化有待进一步跟踪。 9 月中旬议息会议可能

难有实质验证，但加息预期会不时搅动市场 ——短

期预计形成冲击，中期需要一步一步观察。盈利端

看，主要是寻找下半年能否提速的领域。2季度全A

两非营收与净利润增速均上行，周期与 TMT 同比多

增走扩。TMT 下半年业绩延续性最强，市场交易远

期叙事弱化与短期积极边际变化，过程较难一帆风

顺，但结构性机会仍突出；中游制造受出口汇兑损

失与贸易摩擦双重拖累，边际上汇兑或略改善、贸

易摩擦压力仍在，与上半年类似、机会偏自下而上；

周期内部分化，下半年提速与降速预计各半。 

        展望后市，我们认为，科技中业绩可验证环节

最优，首选光互联与光芯片、存储与国产扩产链，

订单与涨价可核验、直接受益于延续性最强的业绩

主线；能化、医药等次之，低估值价值领域可关注

金融、煤炭、电力；贵金属可以待加息预期消化后

再关注。

专栏——基金经理手记：大消费板块具备

配置吸引力 

        国家统计局数据显示，7月社零总额同比+0.6%

（6 月+1.0%），除汽车以外的消费品零售额同比

+2.5%（6 月+3.0%），限额以上同比 -3.4%（6 月-

2.0%），在 6 月份数据较为改善明显的背景下， 7

月份社零数据回归平淡。1-7 月份，全国网上商品和

服务零售额 117214 亿元，同比增长 4.8%（1-6 月

+5.2%）。其中，网上商品零售额73965亿元，增长

4.6%（1-6 月+4.8%），占社会消费品零售总额的比

重为 25.7%（1-6 月 25.9%）；在网上商品零售额中，

吃类、穿类、用类商品分别增长 16.9%、5.8%、1.1%

（1-6 月增长 16.8%、6.2%、1.3%）。网上服务零售

额 43249亿元，增长 5.2%（1-6月+6.0%）。整体而

言，社零数据显示大消费仍然处于底部震荡待复苏

的阶段，但内部不乏结构性亮点，例如餐饮类保持

稳健增长态势，家电降幅持续收窄，中西药品类增

长持续体现韧性，地产链条相关细分行业尽管受到

地产板块压制叠加国补退坡的不利影响，但总体而

言下滑幅度未进一步扩大。展望后续，随着社零基

数的持续走低，社零数据存在持续改善的潜力。 

        此外政策端也有持续发力之势，近日，国务院

批复《扩大消费“十五五”规划》，原则上同意

《扩大消费“十五五”规划》，《规划》提出深入

实施提振消费专项行动，扩大服务消费，升级商品

消费，丰富业态场景，提升消费能力，优化消费环

境，健全制度政策，完善扩大居民消费长效机制，

更好发挥消费对经济发展的基础性作用。《规划》

部署 28 条重点举措，目标至 2030 年社会消费品零

售总额达到 60 万亿元（25 年社零总额 50.1 万亿，

目标隐含 5 年 CAGR 达 3.7%），居民人均服务性消

费支出占比稳步提高，消费结构持续优化升级。与

此同时，《规划》显示出对服务消费、新消费、

“人工智能 +消费”等领域的大力支持，成为政策
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新的亮点，相关新的消费内容有望成为未来消费整

体增长的新驱动。 

        从投资角度看，截至 2026 年上半年，机构对

消费板块的持仓处于历史极低水平，筹码结构较优，

且大消费板块内部相当一部分标的已经具备红利投

资属性，在市场风格再平衡的背景下板块已经具备

配置吸引力；此外，以代表性行业例如白酒等细分

行业中报看，呈现业绩持续出清、风险进一步释放

的特点，不断积聚复苏的潜力，大消费板块的投资

风险性价比有望提升，除了传统消费具备复苏潜力

外，前述政策大力支持的新消费领域呈现良好的成

长趋势，具备较好的景气度，有望成为机构挖掘和

配置潜力个股新的方向。 

（专栏作者：研究管理部 潘海洋）


