
 

周茂华：市场为何如此
忧虑？ 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 周茂华 

今日，A 股上演“黑色星期一”，盘面除了军工少数板块上涨外，其

他板块呈现普跌格局，国债收益率明显回落，市场避险情绪升温。 

但从近几个月公布的经济、金融数据整体超市场预期，反映经济延续

良好复苏态势，市场流动性保持合理适度，国内托底政策并没有急转弯，

基本面与政策面保持稳定，为何股市突然出现如此剧烈波动，后续怎么走？ 

原因 

从市场表现看，周一国内股市大跌主要受多个利空因素叠加共振影响，

市场风险情绪集中释放。 

一是部分板块估值相对偏高。此前部分成长股、白酒、医药等板块已

经累积较大获利盘，部分板块本身存在一定估值修正压力，也不排除部分

机构选择落袋为安、调仓换股，白酒、医药等权重板块下跌对大盘的“杀

伤力”较大。 

二是国内“重拳”整治校外培训机构。7 月 24 日中共中央办公厅 国

务院办公厅印发《关于进一步减轻义务教育阶段学生作业负担和校外培训

负担的意见》明确提出，“学科类培训机构一律不得上市融资，严禁资本

化运作；上市公司不得通过股票市场融资投资学科类培训机构，不得通过

发行股份或支付现金等方式购买学科类培训机构资产。”引发近期教育板

块相关类股暴跌，拖累大盘情绪。此外，市场认为，本轮校外培训机构专
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项整治，也一定程度引发市场对部分互联网公司及房地产构成压力联想。 

三是房地产调控加码。近期上海房地产调控再度加码，同时，7 月 23

日住建部等八部门发布《关于持续整治规范房地产市场秩序的通知》，进一

步加大了业内对于下半年楼市调控从严、从紧的预期。国内强化监管，加

强房地产金融调控，加大违规违法行为惩戒力度，并对调控工作不利、房

价上涨过快的城市坚决予以问责。 

四是国内启动互联网专项整治。7 月 26 日，工信部公布，决定开展互

联网行业专项整治行动，聚焦扰乱市场秩序、侵害用户权益、威胁数据安

全等八类问题，涉及 22 个具体场景，突发的政策利空也对部分互联网公司

股价构成拖累。 

另外，今日港股全面重挫，亚马逊“封号”风波，以及海外疫情防控

形势形势依然严峻，都对国内投资者心理均造成一定负面影响。 

展望 

随着短期投资者风险情绪释放完全，市场有望重返结构性慢牛行情，

主要是从国内基本面、政策面的趋势看，并不支持股市大幅趋势走弱。 

一是基本面稳固。国内疫情防控形势良好，经济稳步复苏，企业盈利

逐步改善，随着疫苗持续推广，经济活跃的进一步提升；同时，国内深化

改革开放，经济结构持续优化，经济韧性在增强，经济潜力不断释放。 

二是政策面友好。由于我国经济复苏不平衡问题依然存在，海外防疫
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与经济复苏仍存在一定不确定性，国内政策不会急转弯，稳健货币政策保

持灵活适度，在确保资金面合理适度情况下，加大实体经济短板弱项支持

力度，加快推动经济步入稳定可持续扩张轨道，经济稳步恢复，企业盈利

有望持续改善。 

三是国内宏观风险趋于收敛。国内防范化解金融风险和影子银行治理

取得实质性进展，宏观风险整体趋于收敛；尽管部分个股板块估值偏高，

但整体股市并未出现系统性估值风险，不少板块估值仍处于低位；同时，

金融乱象治理与深化改革，将推动金融市场配置资源效率、韧性提升。 

四是人民币资产仍受全球投资者青睐。从中长期看，国内超大规模经

济体量与巨大市场潜力释放，金融业对外开放与人民币国际化步伐加快，

人民币资产有望吸引全球资本趋势流入，并有望成为全球投资者避风港。 

对于短期股市波动，投资者无需过度恐慌，选择投资标的时，更加关

注一些有业绩支撑、估值合理，兼具成长性的个股。 

（文章首发于《证券时报》，本文仅代表作者观点。） 

(本文作者介绍：任职于光大银行金融市场部分析师，擅长宏观经济、

政策和市场研究，也有多年利率衍生品及外币债券交易经验 目前是多家专

业媒体撰稿人和评论员。) 
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