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一、 核心观点 

近期市场出现了一些较少见的信号，从历史经验来看这些信号的出

现往往对应着市场见底回升。第一，美国制造业订单转负：从历史

数据来看美国制造业订单转负的时间，和中国几轮新增社融拐点基

本一致；其背后的基本逻辑是，美国作为全球最大的经济体，其经

济增速一旦放缓，尤其是以制造业为代表的实物需求减弱时，将导

致全球商品需求缩减，进而对全球经济产生拖累效应。在此情境

下，中国面临的外部需求将趋于疲软，因此，扩大内需、增强内需

对经济的支撑作用就显得尤为重要；当前宏观环境和前几次外需下

滑的情况类似，未来更大力度支持内需的政策落地可以持续期待。

第二，核心指数（WIND 全 A指数、沪深 300、中证 500、中证

1000、上证 50 和创业板指）换手率同时触发半年内新低，这种“极

致缩量”是一个常见的见底信号。第三，预期上市公司二季度资本

开支增速转负。当资本开支转为负，则市场预期未来产能投放速度

会边际放缓，如果此时配合需求端发力的政策，则供求关系重新开

始改善，企业盈利开始触底回升，则股价也会面临向上的拐点。总

的来看，随着三中全会和 7 月 30 日政治局会议的召开，以及外需呈

现边际削弱的迹象，内需政策发力的拐点已经出现。下半年开始，

内需偏弱的环境逐渐迎来转折。上市公司半年报将会披露，预计整



 

体业绩趋于稳定。A股估值回到历史低位，内部重要机构投资者通

过 ETF 持续托底 A股，提高 A 股内资内在稳定性。外部环境当前发

生重大变化，全球经济走向类衰退和降息周期，A 股面临的外部流

动性环境已经开始改善。市场企稳的概率进一步提升，A股的配置

思路也有望迎来转折。从此前偏外部主导，逐渐回到国内政策发力

带来的相关投资机会，国内消费科技医药可以开始关注。行业配置

方面，建议重点关注中报业绩预期延续增长或者边际改善、景气度

相对较高的领域：电子（半导体、消费电子）、食品饮料（白酒、

食品加工）、农林牧渔（养殖业）、公用事业（电力）、医药生物

（医疗器械、化学制药）。 

 

二、 上周市场复盘 

上周 A 股主要宽幅指数表现分化，其中上证上涨 0.60%收报 2879.43

点，创业板指跌 0.26%，上证 50 涨 1.17%领涨 A 股宽幅指数，沪深

300 涨 0.42%，中小 100 跌 0.88%，中证 500 跌 1.06%，中证 800 涨

0.05%，中证 1000跌 1.00%，科创 50跌 0.05%，中证 2000 涨

0.37%。 



 

 

分行业看，上周一级行业多数下跌，银行、通信、煤炭等行业领

涨，房地产、建筑材料、社会服务等行业跌幅较大。 

 

上周市场情绪延续探底，万得全 A日均成交额为 5294.40 亿元，创

20 年 9 月以来新低，环比减少 1173.56 亿元。 



 

 

 

三、 宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 

8 月 15 日，货币|央行行长潘功胜表示，今年以来，央行在货币金

融政策方面，先后实施了比较大的三次货币政策的调整。我们要加

大实施力度，让它落地生效，并按照中央和国务院的要求，来进一

步谋划新的增量政策。目前整体来说，中国的整个金融体系是稳健

的。整体的风险水平是有大幅度的下降。央行将逐步淡化对数量目

标的关注，更加注重发挥利率等价格型调控工具的作用，丰富货币

政策工具箱，健全政策的沟通机制，提高货币政策透明度；央行将

继续坚持支持性的货币政策立场，加强逆周期和跨周期调节，支持

巩固和增强经济回升向好态势。进一步提升货币政策对促进经济结

构调整、转型升级、新旧动能转换的效能，引导金融机构加大对重



 

点领域、薄弱环节的信贷支持力度，更有针对性地满足合理的消费

融资需求。 

8 月 16 日，低空经济|上海市通信管理局网站发布《上海市信息通

信业加快建设低空智联网 助力我市低空经济发展的指导意见》。

《意见》提出，分阶段、分区域逐步实现基于 5G-A 的低空智联网覆

盖。到 2026年，初步建成上海低空飞行航线全域连续覆盖的低空通

信网络，满足低空飞行数据和高清视频图像回传需求，同时具备叠

加感知升级能力。到 2026 年，初步实现航空应急救援、物流配送规

模化应用，按需打造用于物流配送等场景的常态化运行低空航线。

当天，上海市人民政府也发布关于印发《上海市低空经济产业高质

量发展行动方案（2024—2027 年）》的通知。《方案》提到，到

2027年，建立低空新型航空器研发设计、总装制造、适航检测、商

业应用的完整产业体系，打造上海低空经济产业创新高地、商业应

用高地和运营服务高地，核心产业规模达到 500 亿元以上，在全球

低空经济创新发展中走在前列。联合长三角城市建设全国首批低空

省际通航城市，建成全国低空经济产业综合示范引领区，加快打造

具有国际影响力的“天空之城”。 

上周主要经济金融数据及事件： 

央行公布的金融数据显示，1-7 月，人民币贷款增加 13.53 万亿

元，7 月末人民币贷款余额同比增长 8.7%；1-7 月，社会融资规模

增量为 18.87 万亿元，比上年同期少 3.22 万亿元，7 月末社会融资



 

规模存量同比增长 8.2%，增速比上月高 0.1 个百分点。此外，7 月

末，M2 同比增长 6.3%，比上月末高 0.1 个百分点；M1同比下降

6.6%。 

美国 7 月 PPI 同比升 2.2%，预期升 2.3%，前值自升 2.6%修正至升

2.7%；环比升 0.1%，预期升 0.2%，前值升 0.2%；核心 PPI 同比升

2.4%，预期升 2.7%，前值升 3%；核心 PPI 环比持平，预期升

0.2%，前值自升 0.4%修正至升 0.3%。 

美国 7 月 CPI 同比升 2.9%，连续第四个月回落，是 2021年 3 月以

来首次重回“2字头”，预估升 3%，前值升 3%；环比升 0.2%，预估

升 0.2%，前值降 0.1%。美国 7 月核心 CPI 同比升 3.2%，预估升

3.2%，前值升 3.3%；环比升 0.2%，预估升 0.2%，前值升 0.1%。 

中国 7 月份经济成绩单出炉。国家统计局公布数据显示，1-7 月

份，固定资产投资同比增长 3.6%，房地产开发投资下降 10.2%。7

月份，社会消费品零售总额同比增长 2.7%，规模以上工业增加值增

长 5.1%，城镇调查失业率为 5.2%。 

 

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 15449亿元逆回购操

作和 1700 亿元国库现金定存操作，全口径净投放 12926.1 亿元。资

金价格回落，隔夜回购加权利率下行 9.14 个 bp 至 1.7659%，七天

期下行 0.91 个 bp至 1.8656%；长端利率走势分化，10 年国债到期



 

收益率下行 0.42 个 bp 至 2.1742%，1 年期 shibor 利率上行 0.60个

BP 至 1.9220%。 

 

 

北向资金：上周北向资金周净流出 50.36 亿元，已连续两周净流

出。北向周成交额 4332.93 亿元，占期间 A 股总成交额的 16.37%，

较上周环比多增 0.23 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 15.44

亿元，环比减少 28.15%。 

 

融资融券：上周两融余额环比减少 77.96 亿元至 14142.10亿元。两

融周成交额 1985.55 亿元，占期间 A 股成交额比为 7.50%，创 244

年 1 月以来新低水平，环比减少 0.35个百分点。 



 

 

 

五、 估值性价比跟踪 

风险溢价率：上周沪深 300市盈率环比小幅上升、十年期国债收益

率小幅下行，风险溢价率指标（1/沪深 300 市盈率 - 十年期国债收

益率）环比回落，处于历史均值+1.5标准差。 

 


