
低迷情绪中的磨底行情持续，市场等待转机 

1、市场回顾与分析 

主要指数情况 

上周 A股主要指数涨跌不一，情绪偏低。 

图 1：A股主要指数周涨跌幅 

 
（资料来源：wind，统计区间：2024/08/19-2024/08/23） 

 

各行业情况 

31 个申万一级行业中，家电（2.94%）、银行（2.86%）居涨幅前二。美容护理

（-8.29%）、农林牧渔（-7.16%）和医药生物（-4.99%）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：2024/08/19-2024/08/23） 

 

 



2、策略观点 

宏观与市场回顾 

美联储主席鲍威尔在 Jackson Hole 会议发言，表示合适的降息机会已经到

来，将 9月降息概率继续抬高。且宣布通胀预期已被锚定，对高通胀的斗争已

经基本胜利。但在降息幅度上依然延续了美联储的数据导向风格，未给出指

引。对美国经济基本面依然乐观，就业市场只有一些小问题但完全可以应对。

鲍威尔表态符合市场较乐观的预期，美元指数下跌，美股和黄金上涨。对于美

国降息，我们依然认为不应过度乐观，目前美国的通胀和经济数据均在美联储

非常便于进行双向操作的区间内，且后续不确定因素（尤其大选）仍多，且国

外风险资产市场已经计入了很多乐观预期，依然建议根据美联储后续实际行动

来进行判断。 

 

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，北向数据已经改为季度公布。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”托市行为继续放量但周

环比衰减。 

由于国内经济的弱势和地缘政治利空，A股市场交易主线目前仍在三季度

基本面下修。低预期导致情绪低迷，持续缩量阴跌。当前中报季接近尾声，由

于基本面原因此次企业中报业绩预期较低，更多有瑕疵的中报可能带动市场情

绪进一步下挫。加之 8-9 月是 21 年公募发行高峰期间 3年持有期产品的集中到

期区间，相关产品剩余规模约 119 亿元，对市场情绪会继续产生负面影响。乐

观些看，当前市场持续缩量，空头力量也在持续在阴跌中耗竭，在 8 月底的压

制因素全部落地后，被压制许久的绩优标的迎来反弹的概率增大。后续，继续

加强关注国内政策出台（尤其财政）和美国经济韧性、降息进展，这两点会决

定中长期的市场走向。继续建议立足防守抓市场结构性机会，等待政策或市场

流动性出现转机带来的反弹。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（避险逻辑未破，9月 1日起普通保险预定利率上限改为

2.5%，10 月 1 日起分红型不得超过 2%，加剧了市场对于资产荒的忧虑，增强核

心价值红利的资金抱团。不确定性来自于更详细政策后续的落地，包括经济基

本面和长债利率相关，继续建议配置有独特催化的公用、低估值银行和强避险

属性的贵金属、或短期受益基建催化的低估值建筑等）。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。顺周期方面业绩压力较大，在中报季结束后注意错杀的绩优

标的反弹机会。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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