
美国经济衰退迹象影响全球市场 

1、市场回顾与分析 

主要指数情况 

上周 A股主要指数均涨跌不一，情绪略好转。 

图 1：A股主要指数周涨跌幅 

 
（资料来源：wind，统计区间：2024/07/29-2024/08/02） 

 

各行业情况 

31 个申万一级行业中，综合（6.16%）、休闲服务（5.49%）、建筑装饰

（3.27%）居涨幅前三。电气设备（-2.04%）、公用事业（-1.75%）和煤炭（-

1.63%）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：2024/07/29-2024/08/02） 

 



 

2、策略观点 

宏观与市场回顾 

7 月政治局会议胜利召开，会议通稿总基调延续了前期风格，仍为经济运

行平稳，仍将保持战略定力和汇率稳定，但也提出了外部不利影响增多，内部

存在转型阵痛的提法。继续强调了深化改革重要性，表示宏观政策要持续用

力、更加给力，及早储备并适时推出一批增量政策；而政策的重要抓手在已经

多次提到的新质生产力和消费两方面。尤其是在消费方向比重加大。指出扩内

需的重点为提振消费，把服务消费作为消费扩容升级的重要抓手，支持文旅、

养老、育幼、家政等行业发展。政治局会议的积极提法为市场注入了一定信

心，短期 A股活跃度有所增加，后期观察政策落地情况。 

美联储 2024 议息会议中，美联储依然维持联邦基金利率不变，符合市场预

期。在后续新闻发布会中，鲍威尔表态偏鸽，认为经济已经接近适合降息的条

件，最早可能 9月降息。展望未来，我们认为美联储依然会维持一贯的“数据

导向”做派。后续出炉的美国 PMI 和就业数据的不及预期继续加强市场降息预

期，已经开始交易衰退。但现在对美联储降息也不宜过度乐观，美国大选和依

然较高的通胀会继续影响美联储的利率决议，增加不稳定性并持续放大相关大

类资产的波动率。 

 

展望 

上周 A股市场交易情绪有回暖。从基本面看，目前内需仍弱，政策预期方

面有一定积极变化。从资金面看，上周外资净流入 32.2 亿元。其他方面新发基

金及两融资金等依然偏弱，ETF 数据由于“国家队”托市行为继续放量。 

随着美国经济数据连续不及预期，美国权益类资产和美元波动性陡增。开

始剧烈调整，导致部分抱团资金开始撤退。恰逢我国重要会议召开后经济支持

政策开始陆续推出（尤其是新质生产力和消费方面），且美元指数走弱后人民

币汇率压力也开始缓解，但由于国内经济的弱势和地缘政治利空频出，A股市

场交易主线仍在三季度基本面下修。后续，鉴于以上趋势大概率继续延续，短

期 A股反弹应会继续，但要注意到触发反弹的逻辑缺乏持续性(政策依然多为纲

领性，外部因素也有不稳定性)，暂时对行情定位为反弹而不是反转。市场风格

短期应会持续混乱的，后续需加强关注国内政策出台（尤其财政）和美国衰退

幅度，这两点会决定中长期的市场走向。继续对经济定位弱复苏，抓市场结构

性机会。行业上，对于偏防御的红利类行业，继续建议作为底仓配置一部分

（情绪变差，出现资金流出，但避险逻辑未破，不确定性来自于更详细政策后

续的落地，继续建议配置有独特催化的能源公用、低估值银行和强避险属性的

贵金属、或现金流充足有分红提升预期的标的等，但短期可以减少一定比

重）。而对于进攻性较强的多数标的，以寻找低位、确定性较好和情绪面强势

的（混乱预期下产业政策决定进攻方向，作为政策支持确定性最高的方向，科

技类标的在市场风向不稳定时结构性机会持续，且后续内外环境仍较支持，建

议逢低配置以自主可控概念为首的优质标的。顺周期方面消费成为政策集中发

力方向，短期可增加一定配置比重但要注意交易节奏。出口链方面，高企的运

价、美国经济数据边际走弱和地缘政治风险使市场对后续出口预期降低，需要

加强关注个股 alpha）配置为主。 
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