
请务必阅读尾页重要声明 

 

 

 

日期： 2021 年 08 月 17 日 

  

分析师： 蔡钧毅 

 

 

 
 

Tel： 021-53686158 

E-mail： caijunyi@shzq.com 

SAC 编号： S0870514070001 

 

 

相关报告： 

 
 

 

 

区间上沿彰显威力  结构均衡持续演绎 

 

区间上沿彰显威力，结构均衡持续演绎 

 

周二，两市震荡调整，万德全A的区间上沿压力彰显威力，下跌幅度达

2.29%，半导体、酿酒、医疗、食品饮料等板块领跌，士兰微、瑞芯微

等重磅芯片股跌幅较大。券商板块领涨，水利水电建设板块显著上涨。

近3800家公司下跌，涨跌比为近期新低。从周一锂电等新能源板块大跌

之后，周二热门赛道半导体芯片又是跌幅领先，在热门赛道接连下挫之

际，传统低估值金融地产等板块个股却在持续上涨，周二，券商股又是

躁动大幅上涨。北向资金连续两日小幅加仓，但难挡市场跌势。从盘面

看，短期高估值赛道板块需要时间进行消化，风格上短期呈现均衡走势。

从短期来看，市场风格出现了阶段性再平衡。机构对于新能源、半导体

等热门赛道的增配基本到位，美债利率反弹对高估值板块构成边际制

约。同时，部分行业前期跌幅较大，也存在反弹需求。 

 

部分经济先行指标继续放缓 

 

从基本面看，中国经济7月“成绩单”集中发布，主要指标增速继续放

缓。消费、投资、出口等三驾马车全面放缓。经济先行指标回落，如制

造业PMI、PMI新出口订单、房地产销售和投资、社融信贷M2等下滑，其

中，社融、房地产销售、新出口订单等先行指标已经连续4个月的回落。

虽然市场起初解读为归因近期局部疫情反弹、汛情等短期因素，但先行

指标连续回落趋势应该不仅仅是上述原因导致，结合工业生产、固定资

产投资、社零等经济一致指标也开始回落。表明经济下行压力已经开始

进行传导和扩散。 

 

针对新政策亟待实施 

 

从国务院常务会议对策看，要求抓好政策落实，针对经济运行新情况加

强跨周期调节，保持经济运行在合理区间。审议通过“十四五”就业促

进规划，全面强化就业优先政策，推动就业扩容提质。促进消费稳定恢

复增长，用好地方政府专项债带动扩大有效投资，以更有效的开放举措

稳定外贸外资。显然中央政策对经济有明显的认知和对策。经济基本面

对资本市场的下档有支撑，但不支持市场大幅突破。 

 

流动性保持不缺不溢的中性状态 

 

从流动性看，8月16日央行开展6000亿元MLF操作（含对8月17日MLF到期

的续做）和100亿元逆回购操作，考虑到金融机构可用7月下调存款准备
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  金率释放的部分流动性归还8月到期中期借贷便利(MLF)等因素，2021

年8月MLF到期量高达7000亿，是年初以来的最高水平，而上半年到期量

合计仅为1万亿。作为全面降准后的第一个月，8月央行MLF操作规模引

发市场普遍关注。同时，8月下半月政府债券加快发行的预期开始兑现。

今年地方债发行偏慢，积压待发规模大，预计8月、9月将迎来发行高峰

期。目前各地披露的8月地方债计划发行量合计超过1万亿元，总体从流

动性释放的数量和节奏看，意味着全面降准后，政策面意在保持市场流

动性处于不缺不溢状态，避免过度宽松。而本月MLF操作利率未作调整，

打破市场中部分存在的“降息预期”，表明7月全面降准更多属于针对小

微企业等实体经济的定向支持措施，当前货币政策并未转向全面宽松，

监管层仍然注重在稳增长、防风险和控通胀之间保持平衡。流动性也不

支持资本市场大幅上行。 

 

北向资金阶段性处于存量换仓模式 

 

从市场面看，虽然北向资金近两日有所流入，但量能级别不高，随着市

场进入震荡整理行情，北向资金主要以高低切换调仓换股为主，缺乏明

确的做多或者做空倾向，高位抛售新能源产业链股的同时，转向周期性

行业和部分消费白马股。同时，阶段性看，北向保持存量模式特征，在

美元指数保持强势，美股不断创新高背景下，外资短期加大规模流入A

股的概率并不大，因此，目前的北向资金表现为是存量模式。北向持仓

市值，已经相当长一段时间保持在25000亿元-27000亿元之间，阶段性

瓶颈现象明显。 

 

产业资本减持压制市场情绪 

 

随着近期市场高位震荡，大股东减持意愿也快速升温，Wind数据显示， 

6月份，净减持金额超500亿元，7月虽有所减少，但仍高达440多亿元，

仍在市场高位，上市公司大股东的减持意愿亦有所增强。部分龙头大涨

品种减持压力加大，逐步影响市场情绪，7月以来有127家公司净减持金

额超过亿元，其中53家公司净减持金额超过3亿元，比亚迪净减持金额

最高，超过24亿元；华熙生物、英科医疗、中微公司、绝味食品、玲珑

轮胎、深信服、利亚德、康泰生物等多公司净减持金额均超过10亿元。 

此外，观察近期产业资本减持的标的特征，大部分为大涨之后的减持，

拟减持股多数处在股价高位。统计显示，公布减持计划的个股中有29

股本月突破历史新高，有75股本月创下年内新高。在创下历史新高的个

股中，北方稀土、中国宝安、北方华创拟减持金额居前，北方稀土、康

希诺-U最大拟套现市值超过30亿元。其他多家公司的股东拟减持股大幅

下跌，仕佳光子、金辰股份、松芝股份、鼎胜新材、新劲刚。在股东拟

减持股中，共有12股最新价距年内高点回撤40%以上，中嘉博创、泉阳

泉、仕佳光子回撤幅度居前。 

产业资本对于优势赛道品种和部分暴涨的游资品种的果断减持，对于市

场人气起到较大影响，也对于市场认知公司合理估值起到了较好的矫正

作用，利于市场长期发展，但对于短期市场影响明显。 
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回撤失控概率不大，节奏料蜿蜒曲折 

总体看，前期研报我们就指出了万德全A指数正处于年内高位区域附近，

结合基本面和流动性属性，我们判断市场暂时难以逾越区间制约。在7

月经济数据出炉和MLF缩量续作下，证实了基本面约束，同时市场层面

的热门赛道越发拥挤现象，在产业资本减持和北向资金存量换仓推动

下，市场受制于区间上沿压力较为合理，在本次回撤中，预期市场将在

7月前次低点之前略远距离会逐步获得市场支撑，且本次调整浪型将较

为曲折蜿蜒。毕竟经济韧劲和流动性中性的逻辑依然存在。操作策略建

议，以静制动，待机出击，短期可关注部分低位价值品种的轮动机会，

但不可过于恋战。 
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