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自4月27日至7月初，A股
上演了一波长达两个多月的“逼
空”行情，权益资产
快速“回血”，“逆市布局”投资者享受到了市场的强正反馈！

7月5日以来，通胀担忧、疫情反复、中报业绩等均成为了市场产生分歧的诱
因。

上证指数近期走势，市场有风险，投资需谨慎。

当我们透过现象看本质，就会意识到，在中国经济确定性复苏进程中，市场
上行过程中的每一波良性调整，大概率是不错的进场时机！

作为投资者，为了获取长期稳健收益，我们需要做的是，坚定保持在场，坚
持（多资产）组合配置，与短期波动“和解”。

市场波动的诱因

7月11日，A股三
大指数集体走弱，沪指盘中失守3
300点，尾盘
跌幅收窄，报收3313.58点，下跌1.27%；深证成指、创业板指跌幅均超1.
5%。

截图来自Wind，历史业绩不代表未来，市场有风险，投资需谨慎。

今天市场的焦点在于某龙头引发新能源车赛道大跌，而赛道股的大波动也充
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分呈现出市场连续上行之后的各种担忧。

1、通胀上行，担忧货币政策收紧。

3月下旬以来猪价开始上行，6月底生猪均价相较5月底环比上涨30%、同比
上涨27%，6月CPI同比上行至2.5%，略高于一致预期的2.4%。通胀上行，
市场担忧央行
货币政策是否收紧，上周连续进行
30亿元逆回购
，被市场解读为资金利率逐渐向“常态的适度宽松模式”回归。

2、疫情反复影响市场情绪。

近段时间以来，全国疫情发酵，上海、北京、安徽、广东、江苏、山东、福
建等多省市接连出现多例本土感染者，北京、西安、上海出现感染BA.5变异
株的情况，对市场情绪造成一定冲击。

3、中报业绩披露窗口，基本面有待验证。

当前正值半年报业绩预告陆续披露窗口，A股市场即将进入业绩验证期。

回溯2020年，在疫情冲击下，7-10月A股盈利预测大幅下修，市场经历前期
大涨后估值回升到中高
位，市场进入震荡调整阶段。中信建投证券
首席策略观陈果认为，今年下半年基本面复苏可能会弱于2020年，而宽松政
策退出可能会慢一些，整体看下半年是震荡格局的概率更大。

这些是市场情绪的担忧。总结卖方研究观点来看，未来CPI 虽有阶段性压力
，但不会对货币政策有明显的边际影响；疫情虽有反复，但各地疫情防控政
策并无加码之意；终其判断，经济复苏和信用扩张的速度才是核心矛盾。
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每一波长牛都会阶段性调整

稳增长之年，今年是结构牛、震荡市
。当市场经历两个月的单边上涨
之后，我们或许需要提醒投资者，要理性看待今年的市场。

自4月27日至7月4日，
上证指数区间涨幅17.98%，深证成指区间涨幅27.63%，创业板指区间涨幅
31.81%，万得全A区间涨幅24.70%。主要指数已恢复至3月上旬水平。

借鉴历史来看，与近年来熊市见底后的第一波修复行情相比，本轮自底部第
一波上涨时空已经明显，阶段性休整很正常。

让我们回溯历史：

2018年，受国内去杠杆
、中美贸易摩擦升级
等因素影响，资本市场深度调整。wind
显示，自2018年1月29日至2019年1月4日，上证指数跌幅约32%。（历史
业绩不代表未来，市场有风险，投资需谨慎。）

反转随后出现，自2019年1月5日开始至2021年2月份，上证指数涨幅接近5
0%。但牛市并非线性上行，期间充满了曲折。

截图来自wind，2018年1月至2019年1月4日，A股大幅下跌，2019年1月
起市场上涨，期间亦有波动，市场有风险，投资需谨慎。

2019年1月
4日至4月19日，上证
指数连涨70天，涨幅32.72%；
随后开启持续30个交易日的调整，期间上证指数下跌13.54%。
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再往前追溯，2015年6月份至2016年1月份，

上证指数从5178.19点一路跌至2638.3点，下跌幅度接约49%。（数据来源
：wind，数据统计区间：2015.6.12-2016.1.27）

截图来自wind，2015年6月至2016年1月，A股大幅下跌，2016年1月起市
场连续上涨两年，期间亦有波动，市场有风险，投资需谨慎。

反转随后出现，自2016年1月27日至2018年1月份，上证指数涨幅接近30%
。但这并非线性上行，自2016年1月27日至2016年4月14日，上证指数连
涨51个交易日，涨幅12.09%；
随后开启持续31个交易日的调整，上证指数下跌8.43%。

今年4月
26日，A股出现
双政策底，被公认为市场“反转
”的信号。A股随后开启上涨，我们也要认识到两个事情：

1、市场已经反转，上行乃是中长期趋势。

2、宏观数据尚未恢复到3月以前的水平，市场出现短期震荡实为正常现象。

值得关注的数据

1、股债性价比较高。

股债性价比，又叫风险溢价
，用股票的隐含回报率和债券到期收益率
商值来判断（1/市盈率（减）/（除）中国10年国债收益率），当前时间点
股票资产相对债券资产的安全边际的高低程度。

一般来说，股债性价比越高，代表投资股票的性价比越高；反过来，股债性

                                    4 / 6



智行理财网
基金风险等级划分5个等级PR（基金投资风险等级划分5个等级） (1)

价比越低，则说明投资债券的性价比越高。

截图来自wind。

数据显示，当前万得全A的风险溢价为1.95，处于近十年75.44%分位点，相
比前期高点有所降低，但仍然具有较高性价比。长期看，权益资产仍可加大
配置，但也要注意市场短期的回调风险。

2、偏股混合型基金发行有所升温。

Wind数据显示，今年6月份，股票型+混合型新发基金份额达262.75亿元，
超过4、5月份两类新发基金份额之和；

7月份以来，新成立混合型基金份额达112.08亿元，占比从上月6.94%突飞
猛进至44.93%，股票型基金
发行份额占比也有所提升，意味着市场情绪有所回暖。

每一波长牛自市场大底的第一波上涨，都很可能出现阶段性调整，主要原因
在于基本面还需要时间修复。

中国经济复苏正在稳步推进，短期良性调整不改市场上涨趋势。站在当前时
点看，A股优质资产依然具有较强的投资价值；从长期视角来看，每一次市
场下跌都是难得的入场时机。

不要浪费每一次大跌创造的投资机会，逆市布局，大概率能获得不错的收获
！
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张婷婷 S1440121070474、A20210901001459

风险提示：本文不代表中信建投证
券观点，仅属于基金投资策略
讨论，不作为投资建议，本报告的调研内容为后续整理，不保证整理内容与调研原文
完全一致，另外基金经理观点可能发生变更；文中信息均来源于本公司认为可信的公
开资料，但本公司及其撰写人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保
证所包含的信息和建议不会发生任何变更；我们已力求内容的客观、公正，但文中的
观点、结论和建议仅供参考，文中所提具体基金、股票等证券仅用于举例，不构成投
资者在投资、法律、会计或税务等方面的最终操作建议；历史业绩不代表未来，不作
为同管理人/基金经理/投资策略其他产品未来收益水平的保证，任何人据此做出的任
何投资决策与中信建投证券以及作者无关，基金产品详情请阅读基金法律文件，并以
之为准，基金投资有风险，决策须谨慎；第三方不得以商业目的对本文所载内容进行
复制、转载，如需复制、转载的，应申请授权并注明来源，且不得对文中内容进行任
何有悖原意的引用、删节和修改。
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