
期指或将维持区间震荡 

一德期货  陈畅  投资咨询号：Z0013351 

摘要：当前上证综指在 3174 点至 3391 点之间持续进行箱体震荡，考虑到短期外围市场不确定性仍存、增量资

金入场的持续性不强，预计市场可能还将面临一段时间的整固，新一轮上行行情还需要等待转机。本月是 A 股上市

公司中报发布的重要时间窗口，建议投资者在关注中报数据的同时，也需要关注创业板注册制和中美关系给市场情

绪可能带来的阶段性扰动。 

从近期市场的走势来看，出现了三个比较明显的现象：首先在经过七月初的上涨后，七月中下旬以来市场的成

交量有所萎缩，市场整体呈现震荡态势，即使期间有所反弹，其力度和速度也不及月初。其次指数方面分化依然显

著，但结构与七月初的二八分化截然相反。当前创业板指和中证 1000 距离前高仅有一步之遥，而上证 50 尚未突破

7 月 22 日盘中高点。第三行业方面，消费、科技、医药等行业虽然有业绩和政策导向的支撑，但不可否认的是，当

前它们的估值已经达到了历史较高水平，并且机构抱团现象较为严重。周二盘中医药股出现调整，可能是消化估值

泡沫的开端。 

经济超预期成为市场主要驱动力 

前期的报告中我们提到，下半年市场的上行动力依旧来源于国内稳增长政策托底，下行风险还是主要来自于海

外不确定因素。如果上行动力增强、下行风险减弱，则市场估值中枢有望进一步抬升；反之则市场将陷入震荡调整。 

从国内基本面角度来看，七月份 PMI 为 51.1，达到了过去四个月以来的新高，显示经济修复过程仍在持续。目

前来看，三季度经济复苏进程可能会加速：一系列重点工程和广义财政将在第三季度将密集落地，其中 1 万亿特别

国债的发行已于 7 月 30 日顺利完成、3.75 万亿新增专项债有 1.5 万亿力争在十月底前发行完毕，这些政策将会带动

基建增速维持在高位，从而对三季度经济增长形成有力支撑。在经济基本面复苏向好态势不断巩固的背景下，部分

投资者担心货币政策收紧给股票市场估值造成压制，我们认为无需对此过度担忧。PMI 数据显示，虽然大中型企业

PMI 表现尚可，但小企业的 PMI 连续三个月走低，可能和外需以及服务业恢复程度仍低有关。因此从驱动经济复苏

的结构性因素不难看出，大中型企业的复工需求较为旺盛，而小型企业的恢复动力却依然存在不足。这意味着积极

政策带来的流动性宽松并不会马上退出，而是继续以结构化的方式运行。 

考虑到当下经济复苏态势向好但并不过热、流动性虽然边际趋紧但不会大幅收紧的预期，未来市场呈现震荡向

上格局的概率较大。然而从资金面的角度来看，市场想在当前位置继续上行，需要增量资金（主要是国内基金和北

上资金）的推动。虽然从中长期视角来看，在全球流动性泛滥的背景下，由于国内在复工复产、疫情防控和政策空

间等方面存在明显优势，A 股的性价比相对于其他主要经济体而言较高。但目前外围市场在疫情防控和地缘政治方

面不确定性较大，因此近期北上资金流入态势并不明显，推动市场上行的动力主要在于内资，建议投资者关注观察

新发基金的建仓速度和力度。 

市场可能处在风格回归的临界点 

目前来看，我们认为市场可能处在风格回归的临界点。首先从估值角度来看，当前消费、医药、科技等板块中

不少股票的估值已经处于历史高位，虽然它们有业绩和政策导向的支撑，但短期其性价比相对降低，需要一定的时

间逐步消化估值泡沫。其次从基本面角度来看，顺周期蓝筹板块估值相对较低、安全边际高，并且受益于经济改善

预期。由于三季度很可能是今年基建的一个峰值，那么估值分位较低的建筑类乃至消费建材类的公司，在三季度出

现逆袭的可能性变大。因此短期相对 IC 而言，我们认为 IF 和 IH 品种性价比增强。当顺周期蓝筹估值修复周期结

束后，消费科技医药会再次成为市场主线，届时可重新关注 IC 合约的交易机会。 

操作上，当前上证综指在 3174 点至 3391 点之间持续进行箱体震荡，考虑到短期外围市场不确定性仍存、增量



资金入场的持续性不强，预计市场可能还将面临一段时间的整固，新一轮上行行情还需要等待转机，因此单边操作

上暂时以区间思路对待。跨品种方面，由于八月中下旬创业板将面临注册制集中上市和涨跌幅变为 20%等改革，加

上当前创业板指的估值处于历史高位，预计创业板改革可能会对市场的资金面构成考验，因此当前创业板指和中证

1000 能否在短期内迅速突破前高成为关键。如果能够有效突破，则 IC 合约在八月中下旬之前还会有阶段性的表现

机会。 

图 1：大中小型企业 PMI指数                                 图 2：新成立偏股型基金份额统计 

  

资料来源：wind，一德期货                                   资料来源：wind，一德期货 

 

 

30

35

40

45

50

55

2
0
1
1
-1
2

2
0
1
2
-0
5

2
0
1
2
-1
0

2
0
1
3
-0
3

2
0
1
3
-0
8

2
0
1
4
-0
1

2
0
1
4
-0
6

2
0
1
4
-1
1

2
0
1
5
-0
4

2
0
1
5
-0
9

2
0
1
6
-0
2

2
0
1
6
-0
7

2
0
1
6
-1
2

2
0
1
7
-0
5

2
0
1
7
-1
0

2
0
1
8
-0
3

2
0
1
8
-0
8

2
0
1
9
-0
1

2
0
1
9
-0
6

2
0
1
9
-1
1

2
0
2
0
-0
4

PMI:大型企业 PMI:中型企业 PMI:小型企业

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

新成立偏股型基金份额（亿份）


