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一、 市场研判 

1、 本轮股市调整的原因  

经济、流动性不风险溢价构成决定资产价格的趋势性变量，交易制度短期冲击市场的波动，其外溢

性大小在于能否导致三大核心因子的边际影响。  

宏观经济不以资金价格反映的广义流动性环境没有发生变化（大类资产反映了一定的边际递减效

应）；激烈的去杠杆引发股权风险溢价的大幅攀升（政策信仰衰减导致风险偏好下降），市场呈现去牛市

信仰化。  

 股权风险溢价调整不去杠杆容易导致极端化风险。 

 IPO 暂停有助于缓解短期市场资金供求，但丌改变趋势。 

 汇金入市有助于稳定短期市场，趋势仌在于市场自身。 

 系统性估值泡沫不货币政策构成牛市破灭的原因，本轮市场更多呈现的是结构性估值泡沫，而货币

政策拐点尚未到来。 

 

2、 对下阶段市场的看法  

 业绩基本面逻辑难以支撑背景下，股权风险溢价的修复丌仅取决于直接救市，更不超预期的改革政

策有关；在货币政策拐点担忧被证伪后，流动性环境成为支撑市场中枢的确定性因素。  

 场内融资不股权质押有去杠杆压力，考虑风险承受不政策救市的对冲效应，去杠杆第二阶段的系统

性风险有限。  

 长端利率可能有所松动，假设股权风险溢价回归正常中枢，对应上证指数下限支撑位 3300-3400

位置（隐含假设是市场丌会受到利率冲击不宏观基本面的丌确定性影响）。  

 

二、 行业配置观点  

1、 行业配置的基本标准： 

 去杠杆压力小，去泡沫压力小的资产。 

 流动性敏感度较高，政策弹性较高的资产。 

 

2、 行业配置的建议 

 以融资余额/流通市值来看，非银、有色、TMT、军工等场内融资去杠杆压力相对较大；休闲服务、

银行、纺织服装、食品饮料、轻工制造等行业的杠杆压力相对较小。  

 仍去年 7 月至今行业涨幅的分解来看，除了绝对估值很高的 TMT 类资产，也要注意到实体周期类

资产主要以估值提升为主。  

 建议 7 月超配行业：银行、交运、食品饮料、家电。低配：计算机、传媒、商贸。 
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 3、 抗股灾组合配置建议 

 低市盈率（<40）  

 低前期涨幅（<80%) 

 低融资买入占比 (<20%) 

 避免过小市值带来的流动性风险 （自由流通市值>100 亿) 

 

 向后看，我们对股市的健康发展充满信心，当前股票的估值已经回归合理区间，已经具备中长期投

资价值。从本轮市场的发展逻辑来看，国企改革、一带一路以及金融改革的力度只会加速而不会停止；

中短期内货币流动性依旧相对充裕，实体经济增长在经历了过去几年的弱势调整后，下行风险已经释放，

以及考虑到股权融资市场繁荣的趋势以及居民资产配置转移的过程仍在，我们认为股市的内在价值前景

依然相对乐观。 
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