
情绪突降，A 股开始寻找“市场底” 

1、市场回顾与分析 

主要指数情况 

图 1：A股主要指数周涨跌幅 

 
（资料来源：wind，统计区间：2023/08/07-2023/08/11） 

 

各行业情况 

31 个申万一级行业中，石油石化（-0.56%）、煤炭（-0.73%）和交通运输（-

1.37）跌幅较小。 

图 2：申万一级行业周涨跌幅 

 
（资料来源：wind，统计区间：2023/08/07-2023/08/11） 

 

 



 

2、策略观点 

宏观与市场回顾 

8 月 8 日，按美元计，中国 7月出口金额同比-14.5%，预期-11.4%，前值-

12.4%；同期进口金额同比-12.4%，预期-4.8%，前值-6.8%。进出口数据均不及

预期。出口方面价格下行仍是主拖累。分国别看，对美、欧、东盟出口均有下

滑，对俄出口延续偏强；分商品看，机电产品出口仍略高于总体增速，劳动密

集型产品出口继续小幅走弱，汽车出口持续高增，尤其是对新兴市场国家汽车

出口持续增加中。进口方面，农产品、原油进口大幅回落，机电进口仍是主要

拖累。 

8 月 9 日，7月 CPI 同比-0.3%，预期-0.5%，前值持平；PPI 同比-4.4%，

预期-4.1%，前值-5.4%。PPI 数据不及预期，且 CPI 时隔两年半再度转负，但

在出行服务价格等带动下，核心 CPI 有所回升。PPI 方面，PPI 生产资料、生活

资料环比、同比虽然下降但降幅继续收窄；尤其是上游资源品价格降幅收窄为

PPI 提供一定支撑。PPI 数据尚在磨底进程中，对应库存周期仍在去库进程中。 

流动性方面，8 月 11 日，2023 年 7 月新增社融 0.53 万亿，预期 1.10 万

亿，去年同期 0.80 万亿；新增人民币贷款 0.35 万亿，预期 0.84 万亿，去年同

期 0.70 万亿； M2 同比 10.7%，预期 11.1%，前值 11.3%；M1 同比 2.3%，前值

3.1%。社融数据总体不及预期。信贷方面继续呈现“企业强、居民弱”特征，

居民的短贷与中长贷同时下降，表明消费与地产恢复依然任重道远；受逆周期

调控力度加大影响，基建投资及制造业投资保持较高韧性，企业融资需求较强

背景下中长贷延续多增。社融方面新增社融规模创下 2016 年 7 月以来新低，人

民币贷款是主要拖累，政府债券净融资和企业债券净融资同比多增；存量社融

增速较上月进一步回落 0.1 个百分点至 8.9%。M1、M2 增速双双回落，主要还是

消费地产影响和去年季末冲量基数走高的原因，且今年 6月信贷在去年高基数

的基础上实现同比多增，或有一定程度的信贷靠前发力，透支 7月信贷需求的

情况；社融数据表明当前企业和居民的信心尚未完全恢复，资金在金融系统中

空转现象仍存在。 

后市展望 

A 股上周全面调整。从基本面看，各种经济数据表明经济仍处于弱复苏趋

势未改。从流动性看，总体资金面“平衡偏宽松”局面未变。伴随进出口、

PPI、社融等数据的弱势，叠加政策真空期对于市场乐观预期的磨耗，对资金、

情绪更为敏感且处于预期推动行情中的顺周期类板块在出现分化后进入全面调

整；而活跃资本市场政策不及预期带动券商大跌则起到了导火索作用，且在悲

观情绪和国外利空影响下，TMT 类板块也出现了同步下跌。资金方面，北向资

金大幅净流出，两融资金等也无亮点，市场从存量博弈几乎变为减量博弈，交

易难度进一步放大。后续看，市场进入了寻找“市场底”的过程中，增量资金

不足的情况下轮动特征将继续，后续现实的重要性可能超过预期，观察经济数

据是否会倒逼政策加速出台和市场情绪何时触底。建议投资者维持中等水平仓

位并逢低加仓，行业上，杠铃策略仍有效但是需要更换标的，建议均衡配置防

守属性较强的红利类行业作为底仓（低估值前提下寻找高分红，避险属性已经

受到市场青睐），而对于进攻性较强的顺周期和 TMT，以寻找低位标的配置为

主。中长期催化仍在，但短期需要等待市场寻底成功或基本面、消息面出新增

催化。 
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