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当前 A 股的定价因子是分母端的流动性与风偏，而非分子端的盈利。

7 月经济数据反映出分子端的弱基本面现实。工业增加值、社零以及地产

投资较 6 月进一步下降，体现出生产、消费、投资的走弱；社融与信贷分

化，其中社融增长主要由政府债券支撑，居民与企业中长期贷款大幅下滑，

反映出居民与企业需求偏弱，需求主要由政府端支持。我们认为资金流入

→指数上涨→赚钱效应⬆→风偏⬆的正反馈循环是 A 股持续上涨的主因，短

期内 A 股仍将延续上涨动能，直至上证 50、沪深 300 两个涨幅相对落后

的指数突破去年 10 月 8 号以来的高点。主要原因有： 

 

1)散户入场在提速，且存在较大空间。7 月 A 股开户数量为 196.36

万户，环比上涨 19.27%，同比上涨 70.54%，反映居民在加速入场。同时

开户数量较历史极端值存在较大差距，15 年 6 月以及去年 10 月指数达到

阶段高点的阶段，单月新增开户数量分别位 711.81、684.68 万户，远高

于 7 月水平，散户入场远未结束。 

2）居民存款搬家或许刚刚开始，居民存款/A 股市值有较大下行空间。

7 月非银金融机构存款大增 2.14 万亿，在当前理财产品收益率持续下滑

背景下，A 股赚钱效应下对居民吸引力增强，以居民存款/A 股市值衡量居

民存款搬家的速度看，当前这一数值为 1.7，14-15 年以及 20-21 年趋势

性行情下对应的低点分别为 0.83、1.12。 

3）两融占比处于历史健康水平，增长空间仍存。杠杆资金是当前市

场重要的增量资金，截至 8 月 21 日两融资金已至 2.15 万亿，创历史新

高。但从两融占比 A 股流动市值比看，这一数值仅为 2.3%，远比 15 年

4.72%的历史峰值低，处于 14 年以来 50%的历史分位水平。 

4）反映 A 股短期情绪的股指期权波动率较极端乐观水平仍有很大距

离。沪深 300 股指与中证 1000 股指波动率在指数加速上涨下，上周开始

出现上行，但从数值看，沪深 300 VIX 与中证 1000 VIX 当前分别为 21.26、

28.15，仅为去年 924 行情高点的 44.56、53.03 的一半左右，并未达到极

端水平。 

5）鲍威尔在杰克孙霍尔会议的鸽派发言提振 9 月降息预期，全球流

动性宽松的预期下将进一步提振 A 股风险偏好。 

 

配置上，继续参考《窄门 2》。 
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鲍威尔在 Jackson Hole 全球央行会议上为降息打开大门，全球风险

资产共振上行，音乐派对即将进入高潮，尽情享受派对的同时，保持三分

清醒，莫要“贪杯喝醉”。过去两周 Jackson Hole 会议的预期是市场交

易的重点，会议召开前市场预期普遍偏鹰派论调，理由包括鲍威尔捍卫美

联储独立性、近期通胀相关数据抬头等。但事实是在会议上鲍威尔以超预

期的鸽派论调为多头保驾护航，Fed Put 回归下全球风险资产共振上涨。 

 

从鲍威尔的发言内容来看，就业方面关注下行风险，通胀方面则解读

为短暂和单次的，这意味着在美联储的双重目标上，严重关切就业市场可

能发生的疲软，对通胀上行的容忍度较高，也即宽松的门槛极低，而收紧

的门槛极高，这与我们此前在《调整基石，新高可期》中观点相一致。具

体来看：对就业其描述称“虽然劳动力市场处于平衡状态，但是由劳动力

供给和需求双放缓所致，这表明就业的下行风险正在上升。如果这些风险

实现，急剧增加裁员和失业率大幅上升的情形将迅速出现。”对通胀其描

述称“合理的基准情景是，这些影响将是相对短暂的，价格水平是单次转

变。”对于通胀可能更持久的情况，其列举了两个例子，并阐述了通胀更

持久出现可能性不大的原因：例子一：工人看到实际收入因价格上涨而下

降，从而要求更高的工资补偿，引发工资和价格的动态上涨。但由于劳动

力市场并不十分紧张且下行风险日益增加，这种事情发生的可能性不高。

例子二：通胀预期上升并引发实际通胀上行。但通胀已超过目标四年多，

且家庭和企业仍在关注的情况下，长期通胀预期仍锚定较好，未偏离 2%

的长期通胀目标。总体上看，这是一份极为鸽派的发言，市场也快速对此

进行了定价，美债市场牛平，风险资产大幅上行。 

 

以交易者的视角来看，这份声明和解读与一份 Fed Put 的保证无异，

这将推升市场的风险偏好，并使得未来的通胀和期限溢价有大幅抬升的

风险（5 年盈亏平衡通胀率已经上行），但短期来看先享受当下的派对无

疑是每个交易员的选择，至于未来通胀的灰犀牛，以后到眼前了再说。 

 

 

风险提示：1.贸易冲突加剧；2.国内政策不及预期；3.地缘风险超预

期。   
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一、 政策与资金下的牛市仍有空间 
 

当前 A 股的定价因子是分母端的流动性与风偏，而非分子端的盈利。7 月经济数据反映出分

子端的弱基本面现实。工业增加值、社零以及地产投资较 6 月进一步下降，体现出生产、消费、

投资的走弱；社融与信贷分化，其中社融增长主要由政府债券支撑，居民与企业中长期贷款大幅

下滑，反映出居民与企业需求偏弱，需求主要由政府端支持。我们认为资金流入→指数上涨→赚

钱效应⬆→风偏⬆的正反馈循环是 A 股持续上涨的主因，短期内 A 股仍将延续上涨动能，直至上证

50、沪深 300 两个涨幅相对落后的指数突破去年 10 月 8 号以来的高点。主要原因有： 

 

1)散户入场在提速，且存在较大空间。7 月 A 股开户数量为 196.36 万户，环比上涨 19.27%，

同比上涨 70.54%，反映居民在加速入场。同时开户数量较历史极端值存在较大差距，15 年 6 月

以及去年 10 月指数达到阶段高点的阶段，单月新增开户数量分别位 711.81、684.68 万户，远高

于 7 月水平，散户入场远未结束。 

2）居民存款搬家或许刚刚开始，居民存款/A 股市值有较大下行空间。7 月非银金融机构存

款大增 2.14 万亿，在当前理财产品收益率持续下滑背景下，A 股赚钱效应下对居民吸引力增强，

以居民存款/A 股市值衡量居民存款搬家的速度看，当前这一数值为 1.7，14-15 年以及 20-21 年

趋势性行情下对应的低点分别为 0.83、1.12。 

3）两融占比处于历史健康水平，增长空间仍存。杠杆资金是当前市场重要的增量资金，截至

8 月 21 日两融资金已至 2.15 万亿，创历史新高。但从两融占比 A 股流动市值比看，这一数值仅

为 2.3%，远比 15 年 4.72%的历史峰值低，处于 14 年以来 50%的历史分位水平。 

4）反映 A 股短期情绪的股指期权波动率较极端乐观水平仍有很大距离。沪深 300 股指与中

证 1000 股指波动率在指数加速上涨下，上周开始出现上行，但从数值看，沪深 300 VIX 与中证

1000 VIX 当前分别为 21.26、28.15，仅为去年 924 行情高点的 44.56、53.03 的一半左右，并未

达到极端水平。 

5）鲍威尔在杰克孙霍尔会议的鸽派发言提振 9 月降息预期，全球流动性宽松的预期下将进

一步提振 A 股风险偏好。 

 

配置上，继续参考《窄门 2》。 
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图表1：7月工增、社零、地产继续走弱  图表2：7月社融增长主要由政府债券支持 

 

 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理  资料来源：iFind，太平洋证券整理 

 

图表3：7月居民与企业中长期贷款大幅下降  图表4：7月居民存款向非银金融机构搬家 

 

 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理  资料来源：iFind，太平洋证券整理 

 

图表5：A股成交额与换手率进一步上升  图表6：7月开户数上升，但较历史峰值有距离 

 

 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理  资料来源：iFind，太平洋证券整理 
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规模以上工业增加值:累计同比 社会消费品零售总额:当月同比

房地产开发投资:累计同比（右轴）
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图表7：居民存款搬家仍有很大空间 
 图表8：当前两融占 A 股流动市值比处于历史中等水

平 

 

 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理  资料来源：iFind，太平洋证券整理 

 

图表9：沪深 300与 1000股指 VIX较极端乐观值仍有很大距离 

 
资料来源：文华财经，太平洋证券整理 
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二、 Jackson Hole 为多头保驾护航，多头派对即将进入高潮 
 

鲍威尔在 Jackson Hole全球央行会议上为降息打开大门，全球风险资产共振上行，音乐派对

即将进入高潮，尽情享受派对的同时，保持三分清醒，莫要“贪杯喝醉”。过去两周 Jackson Hole

会议的预期是市场交易的重点，会议召开前市场预期普遍偏鹰派论调，理由包括鲍威尔捍卫美联

储独立性、近期通胀相关数据抬头等。但事实是在会议上鲍威尔以超预期的鸽派论调为多头保驾

护航，Fed Put 回归下全球风险资产共振上涨。 

 

从鲍威尔的发言内容来看，就业方面关注下行风险，通胀方面则解读为短暂和单次的，这意

味着在美联储的双重目标上，严重关切就业市场可能发生的疲软，对通胀上行的容忍度较高，也

即宽松的门槛极低，而收紧的门槛极高，这与我们此前在《调整基石，新高可期》中观点相一致。

具体来看：对就业其描述称“虽然劳动力市场处于平衡状态，但是由劳动力供给和需求双放缓所

致，这表明就业的下行风险正在上升。如果这些风险实现，急剧增加裁员和失业率大幅上升的情

形将迅速出现。”对通胀其描述称“合理的基准情景是，这些影响将是相对短暂的，价格水平是

单次转变。”对于通胀可能更持久的情况，其列举了两个例子，并阐述了通胀更持久出现可能性

不大的原因：例子一：工人看到实际收入因价格上涨而下降，从而要求更高的工资补偿，引发工

资和价格的动态上涨。但由于劳动力市场并不十分紧张且下行风险日益增加，这种事情发生的可

能性不高。例子二：通胀预期上升并引发实际通胀上行。但通胀已超过目标四年多，且家庭和企

业仍在关注的情况下，长期通胀预期仍锚定较好，未偏离 2%的长期通胀目标。总体上看，这是一

份极为鸽派的发言，市场也快速对此进行了定价，美债市场牛平，风险资产大幅上行。 

 

以交易者的视角来看，这份声明和解读与一份 Fed Put的保证无异，这将推升市场的风险偏

好，并使得未来的通胀和期限溢价有大幅抬升的风险（5 年盈亏平衡通胀率已经上行），但短期

来看先享受当下的派对无疑是每个交易员的选择，至于未来通胀的灰犀牛，以后到眼前了再说。 
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图表10：美债市场牛陡暗示强烈的宽松预期 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 

 

图表11：中期盈亏通胀跳升暗示未来通胀上行风险 

 
资料来源：iFInd，太平洋证券整理 

 

三、 风险提示 
1. 贸易冲突加剧； 

2. 国内政策不及预期； 

3. 地缘风险超预期。 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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