
 

总体观点：A 股主要指数上周集体收跌，跌幅均超 2%，上证指数跌破 2800 点。市场风

格表现较前期有所切换，蓝筹股相对中小盘走弱。MSCI 中国 A50 指数下跌 2.61%，富时中

国 A50 指数单周下跌 2.80%，与之对应的 SGX A50 股指期货主力合约跌 3.13%。行业板块上，

银行单周跌幅前期收敛，非银金融小幅收跌，石油石化大幅收跌，食品饮料等消费板块亦明

显走弱。海外层面上，全球权益市场多数回调，美国新增非农就业边际反弹，失业率边际下

降，美国就业市场并未像 7 月数据表现的大幅失速，整体仍在温和下行中。8 月美国新增非

农就业 14.2 万，单月新增非农并不强劲且低于市场预期，已触发美联储的降息条件。9 月

降息 25bp 仍为偏中性预测。本周重点关注美国 8 月 CPI 与 PPI 通胀数据，进一步判断美联

储 9 月份降息的幅度。对于 A 股而言，从中报业绩看，上市公司业绩较前两个季度边际改

善，但仍处于磨底期，市场企稳还需等待宏观经济的进一步复苏以及政策效应的持续释放。

目前，投资者信心不足，市场成交持续低迷，股弱债牛格局延续，资金交易逻辑较为清晰，

在国内基本面仍然偏弱的情况下，仍需持续关注基本面修复进程与政策效应落地。A50 短线

探底，建议顺趋势为主。 

图 1：A 股主要指数单周涨跌幅（%） 
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资料来源：wind,瑞达国际 

图 2：全球主要指数单周涨跌幅（%） 
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图 3：MSCI 中国 A50 市盈率（TTM） 
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海外消息面：（1）美国：高美国 8 月非农就业人数增加 14.2 万人，低于预期的 16 万

人。此外，6 月非农新增就业人数从 17.9 万人修正至 11.8 万人，7 月非农新增就业人数从

11.4 万人修正至 8.9 万人。两个月合计下修了 8.6 万新增就业人口。失业率降至 4.2%，符合

预期，为连续四个月上升以来首次下降，前值为 4.3%；（2）美国：美联储褐皮书显示，经济

活动在三个地区略有增长，而报告经济活动持平或下降的地区数量从上个时期的五个增加至

当前时期的九个；总体来看，最近报告期内价格适度上涨；各地区受访者普遍预计未来几个

月经济活动将保持稳定或略有改善，尽管三个地区的受访者预期会出现轻微下降；各地区受
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访者普遍预计未来几个月价格和成本压力将稳定或进一步缓解；近期就业情况总体持平，略

有上升；（3）欧元区：欧元区 8 月制造业 PMI 终值 45.8，预期 45.6，初值 45.6，7 月终值

45.8。英国 8 月制造业 PMI 终值 52.5，预期 52.5，初值 52.5。德国 8 月制造业 PMI 终值

42.4，预期 42.1，初值 42.1，7 月终值 43.2。法国 8 月制造业 PMI 终值 43.9，预期 42.1，初

值 42.1，7 月终值 44.0；（4）欧元区：根据欧盟统计局数据，欧元区和欧盟第二季度经济增

长下调至 0.2%；（5）日本：日本政府小幅下调今年第二季度实际 GDP，环比增速由 0.8%下

调至 0.7%，同比增速由 3.1%下调至 2.9%。分析认为，此次调整不改日本经济复苏趋势，日本

央行今年晚些时候依然可能再次加息。 

国内消息面：（1）受高温多雨天气等因素影响，8 月 CPI 同比上涨 0.6%，涨幅比上月扩

大 0.1 个百分点。受市场需求不足及部分国际大宗商品价格下行等因素影响，PPI 同比下降

1.8%，降幅比上月扩大 1 个百分点；（2）中国 8 月外汇储备 32882.15 亿美元，较 7 月末上

升 318 亿美元，升幅为 0.98%。中国 8 月末黄金储备 7280 万盎司，连续 4 个月保持不变；

（3）央行货币政策司司长邹澜在国新办新闻发布会上表示，年初降准效果还在持续显现，

目前金融机构的平均法定存款准备金率大约在 7%，还有一定空间。利率方面，央行持续推

动社会综合融资成本稳中有降，同时也要看到，受银行存款向资管产品分流、银行净息差收

窄等因素影响，存贷款利率进一步下行还面临一定的约束；（4）截至 6 月末，中央汇金投资

及中央汇金资产等“国家队”合计持有股票 ETF 市值为 5838.66 亿元，相比去年底的 1176.95

亿元增长了近 4 倍。除了继续增持沪深 300 等蓝筹宽基 ETF 之外，上半年，中央汇金还出

手买入了以科创 50ETF、创业板 ETF、中证 1000ETF 为代表的成长风格类宽基 ETF。 

市场资金面：截至 9 月 6 日，北向资金单周合计买卖卖 3839.38 亿；两融余额 13860.36

亿，占 A 股流通市值 2.24%，较前值 2.19%上升。两融周交易额 2197.71 亿，占 A 股成交额

7.49%，较前值下降。重要股东二级市场单周净减持 7.17 亿元，限售解禁市值为 199.31 亿

元。上周，多数行业主力资金呈净流出，电子板块资金延续大幅净流出。 

图 4：陆股通成交统计（亿元；CNY） 
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图 4-5：融资融券余额（亿元） 
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图 6：申万一级行业资金流向（近 5 个交易日，亿元） 
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期货价差：当前 A50 指数 PE 处于 2015 年以来中低估值区间。随着 9 月美联储打开降

息周期，全球风险偏好回升，A50 相对其他期指或更具吸引力。受市场情绪面影响，SGX 与

MSCI A50 主力基差贴水走阔，预计后续震荡偏弱。两者跨品种价差收至 9474.4，短线参考

高位做空 SGX-MSCI 价差。 

图 7：SGXA50 主力基差 
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图 8：MCAF A50 主力基差 
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图 9：A50 跨品种价差 
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