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[Table_Summary] 
◼ 国内宏观观点： 

➢ 6-7 月内需连续走弱，预计下半年经济小幅承压的趋势不会改变，但全
年 5%目标仍能顺利实现。 

➢ 国内经济关注 4 方面风险的演变：一是出口何时转负，目前看 8 月高频
数据显示出口仍然强韧，新对等关税落地并未对我国出口造成明显扰
动；二是消费同比增速承压，9-12 月以旧换新高基数下，消费同比增速
压力可能比 6-7 月更大；三是房地产投资累计同比增速逐月小幅扩大降
幅的趋势没有改变，下半年对经济的影响会大于上半年；四是基建和制
造业投资增速放缓风险。 

➢ 但在 4 方面风险下，经济仍有一定支撑：一是 5000 亿政策性金融工具
待出台，二是生育补贴和消费贷贴息等政策将在下半年集中生效，三是
餐饮同比增速预计逐月回升。整体来看，上半年 5.3%的高增长给下半年
留出了充足空间，全年 5%目标无虞，稳增长政策在年内或难加码，关
注反内卷和四中全会带来的国内经济政策变化。 

◼ 海外宏观观点： 

➢ 9 月 5 日到 16 日美国将有密集的经济数据公布。不同于往年，今年 9 月
公布美国经济数据的两个鲜明特征：①密度更大，除了非农与 CPI，以
往不太受关注的美国 PPI、非农年度初值校准在本次也需格外关注；②
由于数据质量不断下降，我们预期 9 月数据大幅偏离预期的概率将增
大。参考过去 30 年季节性，9 月是美国回报率最差的月份，同时伴随着
非常高的波动率。 

➢ 策略上，我们建议：①做多 VIX；②美国经济仍有韧性，美股回调即加
仓机会；③美股波动可能外溢至 AH 股，关注潜在风险。 

◼ 权益市场观点： 

➢ 大势：市场本周经历 4 月 7 日以来较大幅度的调整，前期调整较少，短
期资金存在止盈需求，调整相对较为健康。在进一步看到增量资金到来
之前，市场已经形成了结构性牛市的氛围，突破整数关口附近可能会有
波折，但调整的时间预计不会太久，场外资金承接力度较强，仍然看好
结构性慢牛趋势。产业层面利好持续释放，汇率下行吸引资金持续流入
市场，海外降息概率提升，流动性驱动的市场上行趋势有望持续，但斜
率可能适当放缓。 

➢ 资金：交易型外资在汇率持续下行过程中加速布局，长期配置型外资关
注度提升。ETF 配置资金和两融余额持续增长，保险资金举牌加速，但
散户、基金申购和存款向股市搬家现象暂不明显，成交额持续维持在 2.5

万亿附近，市场仍然以结构化牛市的趋势演进。 

➢ 风格：7 月中旬银行板块见顶后，8 月微盘在市场快速涨势下的空头保
护作用失效，微盘涨势告一段落，市场风格从“哑铃”向大盘切换。 

➢ 行业风格： TMT+金融形成新的主线。市场情绪仍然偏强，在市场情绪
持续向好、增量资金持续入场和科技产业创新持续突破的背景下，市场
风格大概率沿着长线资金偏好的科技板块内部轮动（硬软轮换、国产海
外轮换）和金融板块预期业绩提升的方向（券商、金融科技）布局，低
位板块消费、地产、周期跟随指数补涨反弹为副线和主题的趋势。 

◼ 债券市场观点 

➢ 曲线形态或分“三步走”。随着资金对股票市场回调的分歧加大，以及 8

月份利率期限利差因“股债跷跷板”显著走扩，近期利率来到修复性做
多的窗口期，并由短端利率下行带动曲线形态陡峭化，我们认为未来利
率曲线形态或呈“三步走”： 
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➢ （1）关注货币政策在 9 月至 10 月的信号引导，若货币政策层面有确切
性的利好，短端利率下行的态势被确认，较陡的曲线将为长端利率提供
做多的安全边际，关注 9 月至 10 月降息预期或重启国债买卖预期发展； 

➢ （2）若市场的宽松预期落空，短端利率或重新面临抬升压力，并依次
传导到长端利率，10 年期利率或再度开始挑战 1.80%以上、30 年期利
率或拉高至 2.10%上方； 

➢ （3）若宽松预期得以兑现，短端利率稳定或将推动“牛陡”向“牛平”
演化，基于当前＞40bp 的期限利差将吸引资金做多长端利率，10 年期
利率重回 1.70%左右。从股市与利率的联动性来看，尽管当前资金预期
股市回调而做多利率债进行对冲，但是股市回调后恢复上涨或继续施压
债券。当前 10 年期利率应重点关注 8 月 18 日跳空缺口，预计短期 1.80%

仍有较强的阻力，而下破 1.75%还需要更多利多信号确认。 

◼ 风险提示：（1）经济政策出台节奏不及预期；（2）美联储货币政策变动
超预期；（3）大类资产价格出现较大波动。  
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