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本报告的主要看点： 

1. 对上周的大类资产价格变

化进行回顾。 

2. 分析短期影响大类资产的

主要因子，并对下周重要

观察因素进行展望。 

3. 判断资产价格短期变化是

否对中期大类资产价格运

行 形 成 影 响 （ 拐 点 判

断）。 
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A 股调整会持续吗？ 
 
上周后半段，A股出现了一定幅度的调整，背后的原因是什么？持续性会有多强？ 

 结构性资金流出是 A 股短期调整的表面原因。从指数来看，上证 50 和沪深 300 表现相

对较弱，中证 500 表现相对较强；从资金面上来看，北上资金转向净流出、两融余额下

降以及主动卖出额大增体现资金流出较为明显；从板块表现来看，大金融表现较弱，部

分科技成长、医药和白酒在前期强势上涨之后也出现调整。 

 风险偏好回落带来的估值调整是 A 股调整的背后原因。由于宏观流动性和企业盈利预期

并没有发生太大变化，前期 A股的上涨主要是风险偏好回升的推动。在券商盈利增速相

对平稳的条件下，券商股因其高贝塔属性，其走势可以用来作为观察风险偏好的指标。
上周券商股的明显走弱，也进一步印证了风险偏好的回落。 

 风险偏好会持续回落吗？从内部看，流动性边际变化和中报业绩将是影响短期风险偏好

的主要因素。从流动性上看，我们预计，7 月流动性并不会比 6 月份出现显著的宽松，债
券发行加速对流动性的影响可能相对不强，宏观流动性预计仍是相对平稳；从中报业绩

来看，结构性分化可能较为明显，部分需求较好的科技股和涨价幅度较大的周期股可能

中报表现较好，但消费、金融和部分受到利润挤压的行业可能表现相对较差。从外部

看，美股出现调整的概率正在变得越来越高。一方面，美联储 Taper 越来越近，对美股

估值的下行压力加大；另一方面，美国财政政策对于加税的预期在增强，对美股盈利预

期也造成影响。综合来看，国内风险偏好持续回落的概率不高；但叠加海外风险后，如

果美股开始调整，可能导致调整时间拉长。 

 短期（一个月左右时间窗口）影响大类资产价格的主要驱动因子是什么？可能有两点值

得关注。一是海外风险。7月份市场对美联储 Taper 的定价可能不断升温，从而导致美债

短端收益率上行，开启一轮“杀估值”行情，美债收益率曲线走平，全球科技股开始调

整，黄金价格承压下行。二是国内信用风险。当前信用债估值较高、信用利差较低，一

旦出现违约风险，可能导致信用债市场出现一轮调整，这对利率债价格形成支撑，但对

风险偏好相对不利，从而对 A股也形成一定向下压力。 

 中期（下半年的时间窗口）影响资产价格的核心驱动因子是什么？可能在海外，即美联

储 Taper 的影响。在我们的中期展望报告中，我们提到本次美联储 Taper 与上次存在一

个较大的不同——美联储 Taper 可能导致美国私人企业开启去杠杆进程。如果这个判断
在下半年得到证实，会导致风险资产出现较大幅度的调整，并且会使得需求提前见顶回

落。具体来看，需要观察美联储 Taper 的节奏以及美国财政政策的结构性变化：如果美

联储 Taper 和美国财政部加税同时实施的话，美国私人企业出现去杠杆的风险将大幅上

升。 

 具有较高确定性的可配置资产是中国国债。首先，中国需求的见顶回落概率上升。从结

构来看，消费、地产投资和出口逐渐走弱，将是下半年比较确定性的方向，这消除了货

币政策全面收紧的可能。其次，风险偏好的回落对长端债券收益率形成向下压力。正如
前文所述，无论国内还是海外，风险偏好如果出现持续回落，将对避险资产价格形成支

撑。第三，大宗商品价格转向震荡，带动通胀预期开始回落。无论是美国的通胀预期，
还是国内的黑色系大宗商品价格，进一步上行的概率越来越低，通胀预期开始逐步回

落，这也对长端债券价格形成支撑。综合来看，中国长端国债收益率的上行风险较低，

配置机会较为确定；即使美联储 Taper，对中国国债长端收益率影响预计有限。 

 静待 A 股风险释放。一方面，短期风险偏好回落较为确定，中期风险偏好回落的概率正

在上升，短期 A股或需等待风险偏好对估值的下行压力充分释放。另一方面，A股大幅

上行风险较低。当前 A股的踏空风险不大，持续的上涨需要估值的上升，在风险偏好难

以上升的背景下，需要流动性的大幅宽松，这个概率较低。 

风险提示：疫情出现新的变化；货币和财政政策的收紧程度高于预期；中美关系出现不利变

化。 
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