
 

杨德龙：多重因素导致市场

短期调整 下半年市场拐点

有望出现 
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文/意见领袖专栏作家 杨德龙 

 

9 月 5 日，沪深两市呈现出震荡的走势，延续了近期的调整。大盘近

期调整主要是受到内外部利空因素的影响，市场信心不足。从外部因素来

看，美联储加息缩表节奏加快，在之前举办的杰克逊霍尔央行年会上，美

联储主席鲍威尔发表了简短但强硬的讲话，表示要坚定加息来控制高通胀，

预计 9 月份美联储再次加息 50 个基点甚至 75 个基点的可能性很大，这导

致美股出现大幅调整，A 股也在近期出现了回调。 

从内部因素来看，下半年经济复苏力度低于预期，8 月份制造业 PMI

重回 50%荣枯分水岭之下，为 49.4%，虽然略高于 7 月份，但是仍然没有

超过荣枯分水岭，这表明当前经济已经开始复苏，但是复苏的基础还比较

薄弱，不能掉以轻心。部分地区疫情反复也影响到消费的增长，从下半年

半年度的角度来看，当前市场可能已经接近调整的尾声，也有可能迎来市
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场的拐点。主要的原因一个是市场调整的空间已经比较充分，调整的时间

也持续了近三个月的时间。从估值来看，当前 A 股各大股指的估值水平均

在历史比较低的水平附近。受到加息潮的影响，美元指数大幅上升。进入

到 9 月初，美元指数盘中突破 110，创 20 年来新高，美元升值对非美货币

产生了很大的压力，但是从贬值幅度来看，人民币贬值幅度是低于欧元、

日元和英镑等主要货币的。美元指数创新高的直接原因是美联储开启了激

进加息周期来遏制高通胀，当前美国面临的通胀是近 40 年来最高的通胀水

平，使得美元指数持续上升，今年以来美联储已经进行了四次加息，并且

加息幅度变大，加息的节奏也在加快，6 月份和 7 月份均加息 75 个基点。

美国 7 月 CPI 同比上涨 8.5%，较 6 月份下降 0.6 个百分点，但仍然是处于

比较高的水平，美国经济基本面优于欧元区，主要是受到财政和货币政策

的双重支持，美国经济复苏的情况比较好，这也一定程度上使得需求还是

比较旺盛的，所以在通胀方面并没有出现明显的下降，而市场的避险情绪

进一步推升了美元。 

今年年初，俄乌冲突引发地缘政治风险，美元开启了升值的周期，美

元升值对于人民币短期的走势形成影响。近期人民币贬值幅度较大，但是

仍然低于美元指数上升的幅度，也低于其他主要货币的贬值幅度，虽然短

期走势承压，但是中长期的走势应该是比较稳定的。在 2017 年之后，人

民币出现了区间波动的走势，也曾经破“7”，但并没有影响到国际资金对

人民币的信心。这一次即使短期破“7”，也不会影响到人民币长期的表现，

事实上 8 月份外资仍然是持续流入到中国的股市和债市，说明人民币资产
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依然具有比较大的吸引力。从中长期来看，中国经济增长具有韧性，这是

中国资产投资吸引力的重要支撑。8 月财新中国服务业 PMI 报 55.0，低于

7 月 0.5 个百分点，为 2021 年 6 月以来的次高，说明服务业的景气度出现

下降，但是仍然延续了 6 月份以来的修复的态势。8 月份经济数据也即将

公布，投资者比较关注 8 月份的经济数据。整体来看，8 月份经济仍然是

在复苏的过程中，但是复苏的力度并不大，这也使得央行没有跟随美联储

进行加息缩表，而是采取降息的措施，一年期和五年期 LPR 利率均进行下

调以支持经济复苏。 

从经济转型的角度来看，新能源和消费无疑是经济转型受益的两大方

向。现在半年报已经披露完毕，从半年报增速较高的行业来看，主要是集

中在和新能源相关的行业，比如说新能源上游的锂盐等资源股盈利增长非

常突出，而其次就是光伏、风电等行业的龙头企业盈利增长较好。新能源

汽车销量已经连续多月出现翻倍增长。这显示出新能源汽车替代传统燃油

车正在加速，并且是不可逆的一个过程，虽然短期内受到巴菲特减持的影

响，新能源汽车相关公司股价出现比较大的调整。但是新能源汽车替代传

统燃油车的步伐依然是不可阻挡的。我国新能源汽车领域实现了弯道超车，

现在销量已经突破 1000 万辆。但是在整体的汽车保有量中的占比也就是

3%，未来的发展空间依然很大，我国在新能源汽车领域实现了弯道超车，

甚至 40 万以上的高端汽车中，我国新能源汽车也占据了很大的份额，这在

传统汽车领域是不可想象的。随着石油价格高企，燃油车的使用成本较高，

也进一步推动了很多消费者转而去购买新能源汽车。充电的成本和使用成

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_45860


