
            

                                                           

 

1 / 5 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

证券研究报告·策略研究·策略周评 

        策略周评 20210704 

[Table_Main] 
极致成长风格望延续至 8 月初 

——策略周聚焦 

核心结论： 

 ①7 /2 市场调整更多是北上为代表的绝对收益获利了结，从基本面和流
动性看不必过虑，7 月重点仍是结构，而非仓位。②极致成长风格望延
续至 8 月初，在此之前中美货币政策均保持稳健，业绩确定高增的成长
股获得估值喘息，表现更强弹性。③中长期视角，不能从交易衰退直接
切换到成长趋势，衰退逻辑必须经历 EPS 下行的熊市调整，才能在底部
燃起成长期望。④8 月前成长配置，新能源车、半导体业绩高增，大众
消费在底部复苏，关注纺服、啤酒、日用化妆品。⑤大宗商品上涨，市
场风格再次均衡的条件是，8-9 月全球货币政策出现退出预期，已接种
国家群体免疫显示较好效果，衰退预期弱化。 

正文摘要 

 大跌点评：绝对收益获利了结，短期重点仍是结构，而非仓位。①7 月
2 日市场大幅调整更多是北上为代表的绝对收益者兑现收益。5 月以来
的多数投资者净值都有回暖，重要时点过后，存在兑现诉求。②从基本
面和流动性看不必过虑大幅回调风险。我们认为 7 月底前对货币政策不
必过虑。③对下半年的基本面下行几成共识，但 Q2 较 Q1 经济环比趋
势向上。我们预计上半年全 A（非金融）净利润同比增速在 70%左右，
暂未到市场对基本面下行进行定价的时候。④当前配置重点是结构，而
非仓位。过去两个月市场反弹更多是成长股的结构性行情，我们判断 7

月市场仍是震荡格局，短期看不到基本面和流动性的明显边际变化。 

 极致成长风格望延续至 8 月初。①中长期视角，当下并非价值向成长的
切换拐点。不能从交易衰退直接切换到成长趋势，当下市场还未对模糊
共识的衰退定价，成长风格难以获得穿越周期的信仰。②从流动性看，
成长风格望延续至 8 月初。一年以内的成长趋势与流动性更为相关。由
于经济恢复结构不均，货币政策收紧较预期更晚，对相对收益投资者来
说，业绩确定高增的成长股获得估值喘息，表现出更强弹性。③我们判
断 7 月货币政策仍将保持稳健中性，二季度经济恢复结构仍不稳定，财
政发力较弱，需等待 8 月初政治局会议，重点分析经济形势，部署下半
年经济工作。美国同样需等待 7-8 月非农就业恢复，以确定经济增长的
稳定性，我们预计美联储在 8 月 Jackson Hole 全球央行年会就 Taper 做
出定调。④综上短期成长风格望延续至 8 月初，若 8 月前后中美货币政
策出现退出迹象，同时发达国家及中国群体免疫显示较好效果，我们判
断大宗商品或迎来再次上涨，市场风格再次均衡至周期价值。 

 中报行情：新旧世界的高增。①今年最大不同是不缺高增，我们预计全
年全 A 非金融净利润同比 20-30%，白酒、家电在内的稳定增长品种在
今年不再稀缺，只要流动性不出现快速收紧，市场转而寻找高增行业增
强弹性，典型如新世界的期望：新能源车&医药 CXO&半导体，以及旧
世界的复辟：上游原材料。②市场对成长股的业绩高增预期已非常充分，
体现在 5、6 月行业整体业绩预测保持高位平稳，我们认为成长板块三
季度可能的阶段性回调风险来自于 8 月前后政策的退出预期，在此之前
市场仍处于短期极致的成长行情。③上游原材料业绩仍在超预期，但对
衰退的模糊共识使得市场反而倾向认为中报是业绩高增顶点，我们对下
半年经济基本面并不悲观，经济仍处于向常态化的复苏过程，旧世界的
周期行业需要三季度更强的基本面预期加持。④此外我们认为大众消费
在明确复苏中，详见大众消费系列报告《消费复苏：K 型收敛，大众崛
起》，具体行情包括纺服、啤酒、日用化妆品等。 

 风险提示：中美关系恶化；宏观经济不及预期；历史经验不代表未来。 
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7 月 2 日市场出现大跌，从基本面和流动性看，7 月重点仍是结构，而非仓位。我

们认为在 8 月中美两国政策会议前，国内货币政策仍将保持稳定，目前已经极致的成长

风格仍望延续，但 8 月无论是货币政策还是群体免疫后的基本面，均面临变盘风险，市

场风格可能重回价值。 

1.   大跌点评：绝对收益获利了结，短期重点仍是结构，而非仓位 

7 月 2 日市场大幅调整更多是绝对收益者的兑现收益。北上资金单日净卖出 86 亿

元创年内新高，白酒、医药等稳健品种跌幅居前。5 月以来的市场反弹多数投资者净值

都有回暖，但路演中投资者对全年预期收益率并未明显抬升，重要时点过后，存在自然

的兑现诉求。策略研究员需要判断短期是否存在大幅回调风险，从基本面和流动性看不

必过虑。若是流动性趋紧导致的回调，高估值的成长风格最受打压，理应看到新能源、

半导体的大幅回撤，实际上 7 月 2 日 DR007 跌至 1.88，我们认为 7 月底前对货币政策

不必过虑。对下半年的基本面下行几成共识，但 Q2 较 Q1 经济环比趋势是向上的，消

费、制造业投资在缓慢修复。结合 1-5 月工业企业利润，我们预计上半年全 A（非金融）

净利润同比增速在 70%左右，暂未到市场对基本面下行进行定价的时候。务实的看当前

配置的重点是结构，而非仓位。过去两个月市场反弹更多是成长股的结构性行情，上证

综指 6 月整体震荡，我们判断 7 月市场仍是震荡格局，因为短期看不到基本面和流动性

的明显边际变化。 

2.   极致成长风格望延续至 8 月初 

中长期视角，当下并非价值向成长的切换拐点。不能从交易衰退直接切换到成长趋

势，经济衰退直接引致的是企业 EPS 下行，进入杀业绩的熊市环境，只有各板块经历

剧烈调整后，才能在底部燃起对长周期的成长股的风格期待。典型如 18 年二季度经济

出现衰退迹象，18 年下半年熊市普跌。创业板为代表的成长风格直到看到 19 年二季度

业绩拐点后，开启了 19 年中的成长风格切换。同样 11 年一季度开始的经济衰退，成长

股在 11-12 年熊市中也遭遇大幅下杀，直到 12 年底成长股盈利增速触底，开启了 13-15

年的创业板牛市。所以站在当下时点，市场还未对模糊共识的衰退定价，成长风格难以

获得穿越周期的信仰。 

从流动性看，成长风格望延续至 8 月初。一年以内的成长趋势与流动性更为相关。

今年最大的政策风险来自于，通胀压力下的流动性收紧杀估值。但由于经济恢复结构不

均，特别是内生消费、制造业投资缓慢修复，货币政策收紧较预期更晚，市场则理解为

货币不收紧即为相对宽松，这一窗口期市场就有结构性机会。对相对收益投资者来说，

业绩确定高增的成长股获得估值喘息，表现出更强弹性，430 政治局会议定调以来，成

长股逐渐走出趋势性行情。我们判断 7 月货币政策仍将保持稳健中性，二季度经济恢复



 

 4 / 5 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 策略周评 

 

结构仍不稳定，财政发力较弱，需等待 8 月初政治局会议，重点分析经济形势，部署下

半年经济工作。美国同样需等待 7-8 月非农就业恢复，以确定经济增长的稳定性，我们

预计美联储在 8 月 Jackson Hole 全球央行年会就 Taper 做出定调。综上短期成长风格望

延续至 8 月初，若 8 月前后中美货币政策出现退出迹象，同时发达国家及中国群体免疫

显示较好效果，我们判断大宗商品或迎来再次上涨，市场风格再次均衡至周期价值。 

3.   中报行情：新旧世界的高增 

企业盈利层面今年与过去两年最大不同是不缺高增，我们预计全年全 A 非金融净利

润同比 20-30%，这就使得白酒、家电在内的稳定增长品种在今年不再稀缺，只要流动

性不出现快速收紧，市场转而寻找高增行业增强弹性，典型如新世界的期望：新能源车

&医药 CXO&半导体,以及旧世界的复辟：上游原材料。截止 6 月底 Wind 一致预期，电

气设备、医药、电子全年预测净利润同比分别为 47%、39%、77%，市场对成长股的业

绩高增预期已非常充分，体现在 5、6 月行业整体业绩预测保持高位平稳，我们认为成

长板块三季度可能的阶段性回调风险来自于 8 月前后政策的退出预期，在此之前市场仍

处于短期极致的成长行情。上游原材料业绩仍在超预期，截止 6 月底 Wind 一致预期，

采掘、钢铁、有色全年预测净利润同比升至 69%、88%、106%，但对衰退的模糊共识使

得市场反而倾向认为中报是业绩高增顶点，我们对下半年经济基本面并不悲观，经济仍

处于向常态化的复苏过程，旧世界的周期行业需要三季度更强的基本面预期加持。此外

我们认为大众消费在明确复苏中，详见大众消费系列报告《消费复苏：K 型收敛，大众

崛起》，具体行情包括纺服、啤酒、日用化妆品等。 

 

4.   风险提示 

全球疫情蔓延风险、疫苗有效性：海外疫情不断反复，若海外疫情加剧，可能对相

关产业链及国内进出口造成影响。 

宏观经济增长不及预期：若国内经济复苏进程不及预期，可能影响上市公司基本面

表现。 

通胀短期大幅飙升，货币政策快速收紧：今年以来 PPI 陡峭上行，并向 CPI 加速传

导，通胀压力上行可能引致货币政策收紧。 

历史经验不代表未来：因市场环境等因素变化，历史数据得出的经验可能在未来失

效。 
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