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不畏浮云遮望眼

主要观点
[Table_Su市场异动

9 月 4 日市场下跌，其中上证指数下跌 1.25%，创业板指下跌 4.25%，今日

全 A 成交额 2.58 万亿，较上一个交易日增加近 8%，成交额持续处于历史

高位水平。行业层面上呈现前期涨多跌多、涨少跌少的特征，商贸零售

（1.63%）、美容护理（1.19%）、银行（0.79%）领涨，通信（-8.48%）、电

子（5.08%）、有色金属（-3.65%）领跌。市值风格上，微盘如万得微盘股

指数（0.89%）、红利如红利指数（0.55%）收涨，科创创业权重股如科创创

业 50（-6.64%）领跌。

前期累涨过高，叠加特殊事件后获利资金集中兑现，市场交易性调整

今日市场普跌，尤其是科创成长类指数大跌，主要原因在于：4 月上旬以

来，市场超预期强势上涨积累较大涨幅，同时市场存在普遍 93 前维持稳定

的共识，因此此前并未出现过有效回调。而随着 93 的临近和过去，此种共

识稳定性减弱并消失，获利盘集中兑现了结，导致前几日市场剧烈波动和

今日市场交易性大跌。

一方面，市场持续上涨且近期加速，算力等强势主线累计涨幅过高，投资

者面临较大的阶段性收益兑现诉求。4 月 8日至 8月 29 日期间，上证指数、

创业板指在 5 个月左右时间内涨幅分别达到了 24.6%、59.9%，而期间甚至

没有出现过哪怕分别 3%、5%的调整。同时强势主线上的抱团行为愈发显著，

AI 算力个股如寒武纪、中际旭创、新易盛等代表性标的在 8月单月涨幅分

别便高达 110.3%、88.3%、63.1%。市场和强势主线方向均积累了丰厚的收

益率，随着收益率的走高，阶段性兑现收益率的诉求越大，一旦出现兑现

契机将出现集中兑现的交易性压力。

二方面，随着 93 日期的临近和过去，稳定市场的共识和预期随之逐渐弱化，

这为近期市场的剧烈波动和今日获利盘阶段性了结、市场大跌提供了契机。

在重大政治事件发生前，投资者往往会形成一致性的维持资本市场稳定的

共识和预期，政治事件发生前期风险的压缩也往往带来事件发生后的集中

释放，从而加大市场波动。在本轮行情中，93 前 A 股市场表现异常强势、

加速上涨，而随着 93 临近和过去，前期积累的风险因素便迎来剧烈演绎和

集中反应。如 8月 29 日微信官方公众号发布《关于加强治理违规荐股行为

的公告》，加强对违规荐股、传播虚假信息等内容采取处置措施等。

累涨风险已快速释放、下跌时间和空间有限，市场上涨根基并未动摇

支撑本轮趋势性上涨行情的核心驱动力并未发生根本性转变，即决策层对

资本市场的重视程度空前提高，微观流动性持续流入趋势仍在、潜在空间

仍大，市场热点依旧层出不穷。近几日市场的剧烈波动和今日大幅调整主

要是特殊时间点的交易性扰动，并未改变市场上涨趋势的根基。并且这种

交易性情绪扰动已经得到快速释放，短期进一步下跌时间和空间有限，止

跌、企稳、重新回升随时都可能出现，无需担忧。
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一是决策层对资本市场的重视态度不变。决策层对资本市场要求从“稳定

活跃”到“巩固回稳向好势头”层层递进，重视程度空前提升，这为微观

流动性持续流入和市场主体交投活跃提供重要安全垫。

二是微观流动性持续流入趋势未变，潜在空间仍然充足。“资产荒”现象仍

然突出，A 股整体赚钱效应仍然亮眼，银行降低存款利率、外资持续看好

中国资产、股债跷跷板持续显现等，微观流动性持续流入股市的趋势仍未

结束。

三是积极宏观和产业政策有望继续出台。美联储 9 月降息概率高，从而打

开国内货币宽松空间。同时消费、投资等内生动能依然待增强，服务消费、

房地产等下行压力较大，政策发力迫切性持续提升。

四是热点不断的现象仍然存在，如 AI、算力、反内卷、创新药等以及“十

五五”规划预期，A 股交投情绪仍然火热。

坚定强势主线的核心地位，聚焦弹性最大的成长科技和业绩支撑方向

配置思路上，根据历史复盘启示，在一轮趋势性上涨行情中，强势主线弹

性最大，即上涨过程中，涨速快、涨幅大，良性调整过程中，同样跌速快、

跌幅大，但一旦市场重回上涨趋势，强势主线仍是最亮眼的方向，因此建

议坚定强势主线的核心地位，随着强势主线的阶段性调整反而提供更好的

布局良机。整体而言，趋势性上涨行情下，首重弹性，弹性激发通常有三

种情形，一是成长科技具备天然高弹性，二是有业绩支撑的板块容易凝聚

资金共识，三是有催化剂的板块。按此思路，建议重视两条主线。

第一条主线是强者恒强的高弹性成长科技，主要包括泛 TMT、AI、算力、

机器人、军工等。成长科技以天然弹性高成为首选，也是本轮行情前期的

强势主线。此外 AI 产业趋势明确，算力等方向业绩兑现超预期，当前估值

并不高，符合机构景气趋势性投资抱团偏好。AI 应用相对滞涨，后续有望

补涨，机器人是重要潜力方向。随着市场重回涨势，情绪表征的军工也将

受益。

第二条主线是景气硬支撑或业绩超预期的领域，主要包括稀土永磁、贵金

属、工程机械、摩托车、农化制品等。其中稀土永磁在中美关系变化中进

可攻退可守，中报业绩亮眼。全球经贸形势、地缘政治甚至美元信用大环

境不确定性仍在趋势性增加，各央行货币储备需求增加，同时 9 月中美联

储将重启降息带动实际利率新一轮下行，贵金属价格迎来上涨契机。海外

需求亮眼带动工程机械新一轮景气回升，目前正处前期。出口需求持续强

劲，摩托车销售维持高景气。农化制品量价改善。

风险提示

市场调整时间和空间超预期；市场交投情绪变化难以有效预测；经济基本

面下行速度超预期；美国经济衰退等。
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[Table_RankIntroduction]投资评级说明
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，

A股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下：

行业评级体系
增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上;
中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%;

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上;

公司评级体系

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上；

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%；

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至；

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上；

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。


