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经济弱现实下，风偏面临政策空窗期，微观交易结构恶化，短期内 A

股市场将进入波动反复的整固期。 

 

价格和出口来看，7 月 PPI 以及 CPI 数据延续年内低位运行，反应出

当前通缩依旧是经济的主要矛盾。亮点在于 PPI 环比降幅自 3 月份以来

首次收窄，其中原料、生产资料、加工降幅亦同比收窄，体现出反内卷的

政策效力。7 月出口超预期，转口贸易的支撑是重要因素，但随着当前美

国与全球各国达成关税协定下，对我国贸易出口的冲击将在更远的将来显

现，我国对东盟的出口增速已开始呈现高位下滑趋势，同时高频数据显示

港口完成集装箱吞吐量已连续三周下滑。 

 

重要会议节奏来看，政策空窗期下 A 股风险偏好的提升缺乏驱动力。

7 月政治局会议落地，政策重点在落实与巩固经济基础，增量预期落空与

财政部国债收税叠加，短期利好债券、长期影响中性。10 月四中全会是

下一个重要时间节点，四季度之前降息是下一个股市走强的信号。同时中

美关税豁免期将在 8 月 12日到期，新一轮贸易谈判下关税政策或有变数，

短期市场风险偏好或受压制。 

 

微观流动性来看，近一周市场呈现出指数强、个股分化的特征，A 股

可能面临调整。一是 A 股呈现出量价背离的特征，全 A 指数本周上涨

1.95%，收盘价创年内新高，但周度日均成交额较上周下滑 1125 亿元，周

度日均换手率较上周下滑 0.36%。二是市场赚钱效应大幅下降，显示出热

点缩圈的特征，6 月底以来市场个股周度上涨比例维持在高位，但本周个

股上涨比例仅为 32%，较 6 月底指数启动上涨以来大幅下降。三是杠杆资

金流入创新高，两融成交额占比开始回落但依旧维持在 10%左右的高位，

反映出短期投机情绪过热。 

 

A 股短期调整不改中长期的上涨趋势，一是监管稳资本市场的决心不

变，指数下行风险可控。二是反内卷打破行业低效无序竞争，塑造公平有

利的发展格局进而改善行业盈利能力的长逻辑不变，同时近期政策开始向

居民端发力（生育补贴），经济恢复增长潜力的前景向好。三是当前股指

期权市场波动率并未放大，这意味着期权市场交易者定价未来走势将以震

荡的方式展开，且从技术面看，各大股指并未出现明显的头部形态。 

 

配置上，继续参考《窄门 2》。 
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美国经济正经历贸易战“退烧”后的虚弱期，这给予了美联储降息的

理由，也给了市场对未来身体恢复后重新振作的预期，预计“金发姑娘”

在预期的引导下将重新回归舞台中央。从最近公布的美国经济数据中不

难得出这样一副蓝图：增长放缓，但未衰退，就业疲软，但未断崖。 

 

增长方面，同比来看，美国 GDP 同比增速连续两个季度低于 2%，处

于 2023 年以来的最低增速，但数据远称不上衰退。环比来看，折年率后

二季度美国 GDP 增速回升至 3%，显示出不确定性降低后经济的韧性依旧

强劲。消费作为美国经济增长占比最重的部分，2025 年整体呈现出量稳

价升的景象，这与美国经济增速放缓但未衰退的表现相对应。6 月个人消

费支出环比增长出现回升，这与零售数据相一致，但剔除 CPI 的影响后，

实际服务消费增长结束了疫情后的增长趋势，在 2025 年开始趋平。这或

代表了消费者正处于对物价上涨的担忧以及被裁员的忧虑当中，使得消费

增长在量方面出现了停滞，但整体并未出现明显收缩。 

 

就业方面，7 月非农数据对 5、6 月数据的大幅下修超出了市场预期，

但工时和薪资数据却并不指向衰退。从行业来看，近 3 个月的非农就业数

据集中在教育和医疗保健行业，受关税影响较大的专业商业服务和制造业

岗位流失较多，大多行业处于岗位流失状态，这表明了就业市场的状况并

不健康。从薪资和工时来看，平均薪资和工时的超预期增长表明在不确定

性极高的状况下，当前公司更倾向于增加工人的工时和薪水，并减少招聘

新人。这更像是企业面对不确定下的短期应对，而非出于经营困难下的选

择。正常情况下，如果经济出现衰退，企业首先做的是减少工人的工作时

长并降薪，最后再裁员。非农数据整体来看就业市场虽然疲软，但并未指

向衰退。 

 

蓝图给了美联储 9 月降息的理由，同时贸易谈判的推进也意味着不

确定性的大幅降低，这也使得远期的增长并不悲观。自美联储放缓加息

后，虽然名义上美联储仍然聚焦于通胀和就业的双重目标值，并对 2%的

通胀目标信誓旦旦，但实际上一旦就业市场表现出疲软，联储的行动往往

是积极和快速的，而通胀超预期更多是口头上的收紧。市场也因此对就业

数据表现极为敏感，而对通胀数据有所钝化。因此就业市场的疲软给予了

正面临极大政治压力的美联储以降息的借口，9 月降息已被市场所定价。

降息和贸易不确定性的降低大幅提振了市场风险偏好。从债券市场来看，

高收益债利差已回归至历史低位水平，并在近几周持续下行，这表明了市

场对未来经济走势的乐观，同时也刺激了企业的发债行为。目前企业发债

增速加快，创下近 5 年同期最高水平。从就业市场来看，挑战者企业计划

裁员的声明数量已大幅降低至正常水平，中小企业在增加薪酬、职位空缺、

薪资增长方面都有了环比回升的表现。我们维持美国经济将继续表现稳

健，美股将续创历史新高的判断。 

 

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、 国内：有调整，待新高 
 

经济弱现实下，风偏面临政策空窗期，微观交易结构恶化，短期内 A 股市场将进入波动反复

的整固期。 

价格和出口来看，7 月 PPI 以及 CPI 数据延续年内低位运行，反应出当前通缩依旧是经济的

主要矛盾。亮点在于 PPI 环比降幅自 3 月份以来首次收窄，其中原料、生产资料、加工降幅亦同

比收窄，体现出反内卷的政策效力。7月出口超预期，转口贸易的支撑是重要因素，但随着当前美

国与全球各国达成关税协定下，对我国贸易出口的冲击将在更远的将来显现，我国对东盟的出口

增速已开始呈现高位下滑趋势，同时高频数据显示港口完成集装箱吞吐量已连续三周下滑。 

图表1：7月制造业与服务业 PMI较 6 月下降  图表2：7月 PPI、CPI延续低位运行 

 

 

 
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：港口完成集装箱吞吐量开始大幅下降  图表4：全 A成交额较上周出现下滑 

 

 

 
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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图表5：原料、生产资料、加工降幅收窄  图表6：对东盟出口开始呈现高位下滑趋势 

 

 

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

 

重要会议节奏来看，政策空窗期下 A 股风险偏好的提升缺乏驱动力。7 月政治局会议落地，

政策重点在落实与巩固经济基础，增量预期落空与财政部国债收税叠加，短期利好债券、长期影

响中性。10月四中全会是下一个重要时间节点，四季度之前降息是下一个股市走强的信号。同时

中美关税豁免期将在 8月 12日到期，新一轮贸易谈判下关税政策或有变数，短期市场风险偏好或

受压制。 

 

微观流动性来看，近一周市场呈现出指数强、个股分化的特征，A股可能面临调整。一是 A股

呈现出量价背离的特征，全 A 指数本周上涨 1.95%，收盘价创年内新高，但周度日均成交额较上

周下滑 1125 亿元，周度日均换手率较上周下滑 0.36%。二是市场赚钱效应大幅下降，显示出热点

缩圈的特征，6月底以来市场个股周度上涨比例维持在高位，但本周个股上涨比例仅为 32%，较 6

月底指数启动上涨以来大幅下降。三是杠杆资金流入创新高，两融成交额占比开始回落但依旧维

持在 10%左右的高位，反映出短期投机情绪过热。 
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图表7：市场赚钱效应开始大幅下降  图表8：两融成交额维持在高位 

 

 

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

A股短期调整不改中长期的上涨趋势，一是监管稳资本市场的决心不变，指数下行风险可控。

二是反内卷打破行业低效无序竞争，塑造公平有利的发展格局进而改善行业盈利能力的长逻辑不

变，同时近期政策开始向居民端发力（生育补贴），经济恢复增长潜力的前景向好。三是当前股

指期权市场波动率并未放大，这意味着期权市场交易者定价未来走势将以震荡的方式展开，且从

技术面看，各大股指并未出现明显的头部形态。 

配置上，继续参考《窄门 2》。 

图表9：50与 1000股指 VIX并未大幅抬升 

 
资料来源：文华财经，太平洋证券整理 
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二、 国际：放缓未衰退，疲软未断崖 
 

美国经济正经历贸易战“退烧”后的虚弱期，这给予了美联储降息的理由，也给了市场对未

来身体恢复后重新振作的预期，预计“金发姑娘”在预期的引导下将重新回归舞台中央。从最近

公布的美国经济数据中不难得出这样一副蓝图：增长放缓，但未衰退，就业疲软，但未断崖。 

 

增长方面，同比来看，美国 GDP 同比增速连续两个季度低于 2%，处于 2023 年以来的最低增

速，但数据远称不上衰退。环比来看，折年率后二季度美国 GDP增速回升至 3%，显示出不确定性

降低后经济的韧性依旧强劲。消费作为美国经济增长占比最重的部分，2025年整体呈现出量稳价

升的景象，这与美国经济增速放缓但未衰退的表现相对应。6 月个人消费支出环比增长出现回升，

这与零售数据相一致，但剔除 CPI的影响后，实际服务消费增长结束了疫情后的增长趋势，在 2025

年开始趋平。这或代表了消费者正处于对物价上涨的担忧以及被裁员的忧虑当中，使得消费增长

在量方面出现了停滞，但整体并未出现明显收缩。 

 

 

图表10：美国个人消费支出环比回升  图表11：美国个人实际消费增长停滞 

 

 

 

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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图表12：美国 GDP同比增长放缓，环比二季度出现回升 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 

 

 

就业方面，7月非农数据对 5、6月数据的大幅下修超出了市场预期，但工时和薪资数据却并

不指向衰退。从行业来看，近 3 个月的非农就业数据集中在教育和医疗保健行业，受关税影响较

大的专业商业服务和制造业岗位流失较多，大多行业处于岗位流失状态，这表明了就业市场的状

况并不健康。从薪资和工时来看，平均薪资和工时的超预期增长表明在不确定性极高的状况下，

当前公司更倾向于增加工人的工时和薪水，并减少招聘新人。这更像是企业面对不确定下的短期

应对，而非出于经营困难下的选择。正常情况下，如果经济出现衰退，企业首先做的是减少工人

的工作时长并降薪，最后再裁员。非农数据整体来看就业市场虽然疲软，但并未指向衰退。 
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图表13：近 3个月非农就业集中在教育和医疗保健行业 

 
资料来源：BLS，太平洋证券整理 

 

图表14：工时和薪资增长指向经济并未衰退 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 

 



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

投资策略 

P11 调整基石，新高可期 
 

蓝图给了美联储 9 月降息的理由，同时贸易谈判的推进也意味着不确定性的大幅降低，这也

使得远期的增长并不悲观。自美联储放缓加息后，虽然名义上美联储仍然聚焦于通胀和就业的双

重目标值，并对 2%的通胀目标信誓旦旦，但实际上一旦就业市场表现出疲软，联储的行动往往是

积极和快速的，而通胀超预期更多是口头上的收紧。市场也因此对就业数据表现极为敏感，而对

通胀数据有所钝化。因此就业市场的疲软给予了正面临极大政治压力的美联储以降息的借口，9月

降息已被市场所定价。降息和贸易不确定性的降低大幅提振了市场风险偏好。从债券市场来看，

高收益债利差已回归至历史低位水平，并在近几周持续下行，这表明了市场对未来经济走势的乐

观，同时也刺激了企业的发债行为。目前企业发债增速加快，创下近 5 年同期最高水平。从就业

市场来看，挑战者企业计划裁员的声明数量已大幅降低至正常水平，中小企业在增加薪酬、职位

空缺、薪资增长方面都有了环比回升的表现。我们维持美国经济将继续表现稳健，美股将续创历

史新高的判断。 

 

图表15：非农报告后市场已基本定价 9月降息 

 
资料来源：文华财经，太平洋证券整理 
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图表16：市场定价年内降息 2次 

 
 

资料来源：文华财经，太平洋证券整理 

 

 

图表17：高收益债利差降至历史低位区间  图表18：企业发债创下近 5年最高 

 

 

 
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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图表19：挑战者裁员计划基本回落至正常值  图表20：中小企业就业市场企稳回升 

 

 

 

资料来源：iFind，太平洋证券整理  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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