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即时投资策略：内外情绪干扰下的急跌会否持续？  

报告要点 
 标普降美国评级，引市场紧张情绪宣泄 

周一，上证综合指数大幅下跌，一度跌破 2500 点，触及为 2497.92 点，最终单日下跌 3.79%。 

A 股大幅调整主要是受到标普降低美国国家主权信用评级的影响。美国国家主权信用评级的降低动摇了市场对美国国

债以及美元的信心。该消息引起的悲观情绪在全球蔓延，尽管该消息已经周末两天的消化，但是其对市场的冲击仍然

非常强烈。 

 周内市场阴霾难除：关注美国议息会议与国内数据的公布 

股市的大幅调整除反映了标普降低美国国家主权信用评级的悲观情绪之外，也有对美国未来经济与政策走向的担忧。

近期公布的数据表明美国的经济复苏进程缓慢。在这种敏感的氛围下，本周三例行召开的议息会议也就成为了多方关

注的问题。关于 QE3 推出的讨论将牵动 A 股市场本已非常脆弱的神经，市场短期将继续承压。 

本周，随着 7 月经济数据的公布，市场的关注点将转向国内。从领先指标 PMI 由上月的 50.9 小幅回落至 50.7 且 PMI

新订单指数持续下降 3 上月后首次回升来看，经济将进入缓慢调整期，经济快速下行的担忧基本消除。通胀方面，商

务部公布的周度食品农产品价格上，蔬菜与肉类价格环比增长较上月有所回落，但粮食、食用油、水产品的价格环比

增长较快，我们预测 7 月 CPI 将在 6.3%-6.5%的水平，很有可能高于 6 月数据。通胀高点不断延后导致预期政策放松

时点延后，积极因素的出现还需要时间。 

 市场趋势与行业配置 

首先，尽管市场目前的下跌较为快速，但是从基本面上来说，我们对其的认识并未有太大的变化。从宏观背景的角度

来看，对中期的市场趋势，存在两点结论：第一，市场比较难有空间较大或持续力较强的行情；第二，目前仍处在“类

滞涨”的状态，因此中枢下移是一个市场在中期缓慢存在的过程。 

其次，对短期急跌之后的判断上，如果在以工业增加值为代表的 7 月经济增速上依旧看不到快速的下滑（我们认为这

个概率会相对更高），那么基于中期缓慢下行的判断，短期的急速下跌之后，市场是存在一定程度的反弹的，只是空间

和持续力一定是逐渐减弱的。 

最后，在行业配置方面，我们强调，当前“自上而下”的行业配置更多的能够筛选出相对收益获利的板块，但并没有

大板块上基本面推升的绝对收益。主要的思路依旧是沿着低估值+非周期防御的思路，建议关注房地产、食品饮料、

家电等。 
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标普降美国评级，引市场紧张情绪宣泄 
周一，上证综合指数大幅下跌，一度跌破 2500 点，触及为 2497.92 点，最终单日下跌 3.79%。 

A 股大幅调整主要是受到标普降低美国国家主权信用评级的影响。美国国家主权信用评级的降低动摇了市场对美国国

债以及美元的信心。该消息引起的悲观情绪在全球蔓延，尽管该消息已经周末两天的消化，但是其对市场的冲击仍然

非常强烈。近日，反映风险情绪的芝加哥期权交易所波动率指数大幅度上升，上周四该指数由 23.3 升至 31.6。这也

反映了不前的市场情绪异常紧张。 

图 1：风险情绪指数 VIX 大幅上涨 
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资料来源：WIND 资讯，长江证券研究部 

国际评级机构标准普尔公司于上周五宣布，将美国ＡＡＡ级长期主权债务评级下调一级至ＡＡ＋，评级前景展望为“负

面”。这是美国历史上第一次丧失３Ａ主权信用评级。并且标普表示，维持评级前景展望“负面”意味着在未来１２

个月到１８个月内仍有下调美国信用评级的可能。标准普尔表示，下调美国主权信用评级主要基于三方面原因：一是

美国债务状况堪忧，债务占国内生产总值（ＧＤＰ）的比例逐年上升；二是美国国会日前通过的提高债务上限法案效

力不够（美国总统奥巴马最近签署提高美国债务上限和削减政府开支的法案，决定在未来十年内削减政府开支２.１万

亿到２.４万亿美元，但这一目标与标普之前预期的４万亿美元相差很远）；三是标普对美国国会未来应对类似问题能

力的信心受挫。目前，其它两个重要国际评级机构穆迪投资者服务公司和惠誉公司都维持对美国的ＡＡＡ评级，但评

级前景展望为“负面”。 

对于此次标普降低美国国家主权信用评级的事件，上周五外盘已有所反映。上周五道琼斯工业平均指数下跌 4.78%。 

周内市场阴霾难除：关注美国议息会议与国内数据的公布 

美联储周三召开议息会议，或重提“量化宽松” 

股市的大幅调整除反映了标普降低美国国家主权信用评级的悲观情绪之外，也有对美国未来经济与政策走向的担忧。 

近期公布的数据表明美国的经济复苏进程缓慢，6 月失业率由此前的 8.5%上升至 9.2%。上周五，美国劳工部公布的

数据显示美国 7 月失业率小幅下降，降至 9.1%，低于预期的 9.2%。失业数据虽略好于预期，但是 9.1%的失业率水

平仍是较高的。美国经济的复苏仍将是一个艰难且缓慢的路程。对美国经济减速的担忧引起了关于全球是否再次进入
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衰退的担忧。 

在这种敏感的氛围下，本周三例行召开的议息会议也就成为了多方关注的问题。有消息称，美联储可能就是否实行新

一轮的量化宽松政策进行讨论。如果 QE3 推出，美元将继续走弱；并且美元贬值下大宗商品价格的持续上涨将导致国

内输入型通胀压力增大。这种情况下，持续了一年多的通胀将继续高位运行，政策将难言放松。关于 QE3 推出的讨论

将牵动 A 股市场本已非常脆弱的神经，在得到确切消息前，市场继续承压。 

国内经济数据即将公布 

近期，美国债务上限谈判与国家主权信用评级被降低等海外因素主导了国内市场的走势。本周，随着 7 月经济数据的

公布，市场的关注点将转向国内。从领先指标 PMI 由上月的 50.9 小幅回落至 50.7 且 PMI 新订单指数持续下降 3 上月

后首次回升来看，经济将进入缓慢调整期，经济快速下行的担忧基本消除。通胀方面，商务部公布的周度食品农产品

价格上，蔬菜与肉类价格环比增长较上月有所回落，但粮食、食用油、水产品的价格环比增长较快，我们预测 7 月

CPI 将在 6.3%-6.5%的水平，很有可能高于 6 月数据。通胀高点不断延后导致预期政策放松时点延后，积极因素的出

现还需要时间。 

图 2：商务部食用农产品价格指数（周环比） 
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资料来源：WIND 资讯，长江证券研究部 

市场趋势与行业配置 
首先，尽管市场目前的下跌较为快速，但是从基本面上来说，我们对其的认识并未有太大的变化。仅就三季度而言仍

旧是经济缓慢下滑的过程，而价格尽管见顶，回落速度较慢，对于四季度的经济增速目前仍旧需要跟踪，存在积聚风

险的可能。因此，从宏观背景的角度来看，对中期的市场趋势，存在两点结论：第一，市场比较难有空间较大或持续

力较强的行情；第二，目前仍处在“类滞涨”的状态，因此中枢下移是一个市场在中期缓慢存在的过程。 

其次，正是基于宏观上这样的判断之后对中期市场的定性，我们对待短期市场猛烈的下跌也就形成了短期的观点。目

前来看，未来几日公布的宏观经济数据是较为值得关注的，如果在以工业增加值为代表的 7 月经济增速上依旧看不到

快速的下滑（我们认为这个概率会相对更高），那么基于中期缓慢下行的判断，短期的急速下跌之后，市场是存在一定

程度的反弹的，只是对于反弹的高度可能仅是外围因素超跌情绪的修复而已，基本面并不存在利好的出现了，所以伴

随中期较弱的市场表现，即使存在多次的下跌后反弹，但空间和持续力一定是逐渐减弱的。 

最后，在行业配置方面，我们强调，当前“自上而下”的行业配置更多的能够筛选出相对收益获利的板块，但并没有
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大板块上基本面推升的绝对收益。主要的思路依旧是沿着低估值+非周期防御的思路，建议关注房地产、食品饮料、

家电等。 

另外，“自下而上”的选股思路中，还是应当选取具有成长确定性的股票，并不是整体的中小板行情。 
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