
汇率压力下北向资金加速流出，A 股继续寻底 

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：2023/08/14-2023/08/18） 

 

各行业情况 

31 个申万一级行业中，环保（1.27%）、纺织服装（0.70%）和轻工制造

（0.54）居涨幅前三。电子（-4.77%）、计算机（-4.26%）和传媒（-4.06）居

跌幅前三。 

 

图 2：申万一级行业周涨跌幅 

 
（资料来源：wind，统计区间：2023/08/14-2023/08/18） 

 

 

 



 

2、策略观点 

宏观与市场回顾 

8 月 15 日，7月经济数据公布：工业增加值同比 3.7%（前值 4.4%），社零

同比 2.5%（前值 3.1%）；1-7 月固投同比 3.4%（前值 3.8%），其中地产投资

累计同比-8.5%（前值-7.9%），基建投资 6.8%（前值 7.2%），制造业投资

5.7%（前值 6.0%）。数据整体不及预期。7 月经济表现延续弱势，三重压力仍

然存在；分项看，社零中金银珠宝、家电、化妆品等消费增速回落最多，暑期

旅游出行、文体娱乐等服务消费火热成为支撑项。投资方面，地产跌幅继续扩

大，新开工、施工增速低位继续回落，竣工增速小幅回升；之前强势的制造业

和基建投资均有小幅回落。供给方面，工业、服务业生产均回落。经济数据弱

势并加速探底，市场继续期待政策支持。 

8 月 17 日，美联储发布 7月议息会纪要，态度整体偏鹰，通胀仍远高于委

员会的长期目标，且劳动力市场偏紧，多数与会者认为通胀存在上行风险，可

能需要进一步收紧货币政策。但是总体来看对通胀走势的判断无共识，未来美

联储货币政策路径仍然将以数据依赖的方式进行，无法明确是否暂停加息。此

外，基于偏强的消费和经济韧性，美联储工作人员上调经济预测，不再将衰退

作为假设情形；目前市场预期 9月议息会议不会加息，11 月会议小概率加息。 

8 月 18 日，证监会有关负责人就活跃资本市场、提振投资者信心召开新闻

发布会，事关延长交易时间、T+0、印花税等热点。回应市场关切的要点：1）

研究适当延长 A股市场、交易所债券市场交易时间；2）将持续做好减持监管工

作，打击违规减持行为和研究优化减持规则两手抓；2）现阶段实行 T+0 交易的

时机并不成熟；3）已关注到市场对调降税率的呼吁，但具体情况还需向主管部

门了解；4）降低证券交易经手费，同步降低证券公司佣金费率。进一步扩大融

资融券标的范围，降低融资融券费率，将 ETF 纳入转融通标的；5）合理把握

IPO、再融资节奏；6）正在研究制定资本市场投资端改革方案，营造有利于中

长期资金入市的政策环境；7）引导和支持银行理财资金积极入市，支持银行类

机构等更多投资者全面参与交易所债券市场；8）修订股份回购制度规则，放宽

相关回购条件，支持上市公司开展股份回购。会后，证监会表示上交所、深交

所、北交所自 8月 28 日起进一步降低证券交易经手费。此一系列表态有利于提

振市场信心和稳定预期，后续继续关注相关政策落地情况。 

流动性方面，8 月 15 日，央行开展 2040 亿元 7天期公开市场逆回购操作

和 4010 亿元 MLF 操作，中标利率分别为 1.8%、2.5%，分别下降 10BP、15BP。

MLF 降息幅度超预期。本次降息节奏明显加快，三个月内降息两次，上一次出

现如此“高频”的降息操作是在 2020 年疫情期间；幅度也超市场预期，降息主

因为当前经济下行压力仍大，对于稳定预期提振信心有积极作用；更有助于降

低银行负债端成本、缓解息差压力。后续 LPR 降息、降准等政策应可期待。 

 

 

后市展望 

A 股上周继续调整。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。在 7月国内经济

延续弱势、政策出台节奏缓慢、OMO 与 MLF 降息、美国零售超预期、美联储会

议纪要偏鹰等因素影响下，中美利差扩大，美元兑离岸人民币升破年内高点，



导致北向资金大幅流出，叠加内资增量资金缺乏，加剧 A股减量博弈特性。在

央行工作会干预汇率的相关表态后，汇率降至 7.3 下方。后续看，股债收益差

指标已经跌到-2 倍标准差的低位区间，市场正在加速寻找市场底，历史经验看

政策底到市场底时间一般为 2个月左右，而市场底的正式形成也需要相对重磅

的政策来确认。目前市场对于一般利好消息反应钝化，现实的重要性可能超过

预期，需继续观察后续政策强度和增量资金。建议投资者维持中等水平仓位并

逢低加仓，动作不宜太大。行业上，杠铃策略仍有效，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。 

 

 

 

风险提示：本材料的信息均来源于已公开的资料，对信息的准确性、完整性或可靠性不作

任何保证。本材料中的观点、分析仅代表公司研究团队观点，在任何情况下本文中的信息

或表达的意见并不构成实际投资结果，也不构成任何对投资人的投资建议和担保。任何媒

体、网站、个人未经本公司授权不得转载。 


