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一、 核心观点 

预判当前美国经济“硬着陆”的概率已升至较高水平，除了两大先

行条件触及“阈值”外，包括：“失业率-自然失业率＞0”且呈现

趋势性上升，近期该指标已经连续上行，且最新值已升至-0.1%，转

正在即；萨姆法则超过 0.5%，反应美国劳工数据弱化，且明显偏离

均值的程度，随着 7 月失业率突破 4.3%，该指标最新值已升至

0.53%。另外，全球景气依旧呈现下行态势，一方面，中国出口全球

“市占率”近 20%，7 月中国出口（以美元计价）同比+7.0%，远低

于 Bloomberg 的预测中值+9.5%，剔除基数效应实际增速仅-4.2%，

连续 3 个月负增长且降幅持续扩大，环比-2.3%亦明显弱于季节性表

现（2016 年以来均值+2.1%，偏弱的 2017/2023年也分别有-1.4%/-

0.92%）；另一方面，全球制造业 PMI自去年 12 月以来重回荣枯线

下方，截至今年 7月录得 49.7，依然处于“荣枯线”下方。这意味

着全球景气下行影响下，美国职位空缺数或将大概率继续下降，美

国大概率 9 月降息。复盘历次降息周期的经验，每当新一轮降息开

启，都会导致短期内离岸美元流动性的收紧。一旦降息“靴子落

地”，不管如何“着陆”均对应美国经济增长放缓，而美国“硬着

陆+流动性陷阱”冲击远没有“price in”，市场存在较大预期差。



 

行业配置方面，降息幅度尚未明显打开前，维持“大盘价值防御”

策略，建议：银行底仓；黄金+创新药“进攻”；非周期类高股息。 

 

二、 上周市场复盘 

上周 A 股主要宽幅指数集体回撤，其中上证下跌 1.48%收报 2862.19

点，创业板指跌 2.60%，上证 50 跌 1.10%，沪深 300 跌 1.56%，中

小 100 跌 1.88%，中证 500 跌 1.43%，中证 800 跌 1.53%，中证 1000

跌 2.23%，科创 50跌 2.77%，中证 2000 跌 1.92%。 

 

分行业看，上周一级行业多数下跌，房地产、食品饮料、建筑材料

等地产链板块领涨，计算机、国防军工、电子、通信等行业跌幅较

大。 



 

 

上周市场情绪转弱，万得全 A 日均成交额为 6467.96亿元，环比减

少 759.87 亿元。 

 

 

三、 宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 



 

8 月 5 日，资本市场|美国非农爆冷激起全球股市千层浪，叠加日元

走强和中东局势进一步紧张等因素，全球股市遭遇“黑色星期

一”。亚太股市集体暴跌，日经 225指数收跌 12.4%，单日跌超

4450点，创历史最大单日下跌。韩国综指跌 8.77%，创 2008 年以来

最大跌幅，盘中时隔逾四年再度触发熔断。中国台湾加权指数跌

8.35%，创历史最差单日表现。土耳其股市更是触发两次熔断。美

国、欧洲三大股指均大幅收跌，道指盘初一度跌超 1000点，纳指最

高跌超 6%。另外，美元指数、贵金属、基本金属及原油期货等也集

体下挫。日元、瑞士法郎等避险货币大涨。 

8 月 7 日，国债|交易商协会监测发现，常熟农商银行、江南农村商

业银行、昆山农村商业银行、苏州农商银行在国债二级市场交易中

涉嫌操纵市场价格、利益输送，交易商协会对上述 4 家机构启动自

律调查。 

8 月 9 日，货币政策|央行发布二季度货币政策执行报告，部署下阶

段施策方向。报告指出，要增强宏观政策取向一致性，加强逆周期

调节，增强经济持续回升向好态势。丰富和完善基础货币投放方

式，在央行公开市场操作中逐步增加国债买卖。灵活有效开展公开

市场操作，必要时开展临时正、逆回购操作。央行还开辟专栏介绍

资管产品净值化机制对公众投资者的影响，再次聚焦债市风险。报

告提醒，公众投资者要综合权衡投资产品的风险和收益，资管产品



 

投资者也应适度关注长债利率走势。报告还提出，对金融机构持有

债券资产的风险敞口开展压力测试，防范利率风险。 

 

上周主要经济金融数据及事件： 

据海关统计，以美元计，我国 7 月出口 3005.6 亿美元，不及市场预

期（Wind 一致预期为 9.5%），但受去年同期基数偏低和外需韧性影

响，仍录得 7%的高位增速；进口 2159.1 亿美元，贸易顺差为 846.5

亿美元。 

中国 7 月 CPI 同比上涨 0.5%，创 2 月以来新高，环比上涨 0.5%；

PPI 同比下降 0.8%，环比下降 0.2%。 

 

四、 市场流动性 

银行间市场流动性：上周央行公开市场开展了 212.9亿元逆回购操

作，全口径净回笼 7597.6 亿元。资金价格反弹，隔夜回购加权利率

上行 21.07 个 bp 至 1.8573%，七天期上行 7.03 个 bp 至 1.8747%；

长端利率走势分化，10年国债到期收益率上行 6.23 个 bp 至

2.1784%，1年期 shibor利率下行 3.00个 BP 至 1.9160%。 



 

 

 

北向资金：上周北向资金周净流出 147.60 亿元。北向周成交额

5220.28亿元，占期间 A 股总成交额的 16.14%，较上周环比多增

0.96个百分点。 



 

 

新发偏股公募基金：上周新成立偏股型公募基金新发规模为 21.49

亿元，环比减少 24.88%。 

 

融资融券：上周两融余额环比减少 110.46 亿元至 14220.06 亿元。

两融周成交额 2538.67 亿元，占期间 A股成交额比为 7.85%，创春

节以来新低水平，环比减少 0.48 个百分点。 



 

 

 

五、 估值性价比跟踪 

风险溢价率：上周沪深 300市盈率环比小幅下降、十年期国债收益

率小幅上行，风险溢价率指标（1/沪深 300 市盈率 - 十年期国债收

益率）环比上行，接近历史均值+2 标准差。 

 


