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股指 风险偏好

货币环境

宏观经济

技术面

  风险
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中期偏乐观
2023.8.17

至8月16日，沪深300滚动市盈率10.8，百分位数18.6%；市净率1.33，百分位数9.2%，处
于偏低区间。大类资产比较，短期债强股弱；长期股票有一定性价比。

中美利差走扩。中共中央政治局召开会议，要活跃资本市场，提振投资者信心。政策方
向明确。

货币政策偏积极，向信用的传导不畅。

央行：调整常备借贷便利利率，隔夜期下调10个基点至2.65%。7月份，社会融资规模增
量为5282亿元，同比少2703亿元。社融同比增速8.9%，创2003年有数据以来的历史新低，
前值9.0%。7月份，人民币贷款增加3459亿元，同比少增3498亿元。7月M2同比增长10.7%，
前值11.3%。M1同比增长2.3%，前值3.1%。

经济弱复苏。7月官方制造业PMI 49.3，高于预期48.9和前值49。7月固定资产投资当月
同比1.2%，前值3.3%，制造业投资当月同比4.3%，低于前值的6%；大口径基建投资同比
5.2%，低于前值的11.7%；地产投资-12.2%，低于前值的-10.2%。

沪深300指数长期趋势：65、144日空头排列，144日均线走平，65日均线向下，再次跌破
3500可能极小，长线偏多；中期趋势：30日均线向下，整个调整呈3浪结构，对前升浪
100%回撤，中线震荡偏弱；短期趋势：10日均线向下，前期低点附近，短线看空。

结合基本面，经济弱复苏，美国高利率且可能加息，已是市场共识；估值低位，政策明
确偏多；中期偏乐观。股债性价比持续提升，股票下跌空间有限。

风险因素：美国高息风险，国内金融风险。
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风险偏好

图1：沪深300市盈率（TTM）

数据来源：同花顺 红塔期货有限责任公司

至8月16日，沪深300滚动市盈率10.8，百分位数18.6%；市净率1.33，百分位数9.2%，处于偏低区间。

大类资产比较：当前资金看重安全，债券、理财产品受追捧，长期看总要寻找高收益机会；10年期国债处于历史低位，国债收益率将呈现“上

有顶、下有底”走势；房价全球城市前列，城市分化严重，确定性下降；股票长期有一定性价比。
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风险偏好

图2：上海同业拆借3月 图3：中、美十年期国债

数据来源：红塔期货 红塔期货有限责任公司

中美利差走扩。美国可能还要加息，中国在降息。

中共中央政治局召开会议，分析研究当前经济形势和经济工作，要活跃资本市场，提振投资者信心。政策方向明确。
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货币与信用

图4：社融规模存量增速 图5：M1同比、M2同比

数据来源：同花顺  红塔期货有限责任公司

货币政策偏积极，向信用的传导不畅。这里房地产贷款是关键，影响货币向信用传导的流畅与否。央行：调整常备借贷便利利率，隔夜期下调

10个基点至2.65%。

7月份，社会融资规模增量为5282亿元，同比少2703亿元。社融同比增速8.9%，创2003年有数据以来的历史新低，前值9.0%。7月份，人民币贷

款增加3459亿元，同比少增3498亿元。7月M2同比增长10.7%，前值11.3%。M1同比增长2.3%，前值3.1%。
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经济弱复苏

图6：工业企业利润累计同比 图7：PMI指数

数据来源：同花顺 红塔期货有限责任公司

2023年1-6月工业企业利润同比下降16.8%，降幅较1—5月份收窄2.0个百分点，其中6月份利润同比下降8.3%，降幅较5月份收窄4.3个百分点，

连续四个月收窄，企业利润呈现稳步恢复态势。

中国7月官方制造业PMI49.3，高于预期48.9和前值49，制造业景气水平持续改善。非制造业PMI51.5，预期53，前值53.2。7月主要原材料购进

价格指数上涨7.4个百分点至52.4%，价格指数上涨明显。7月新订单指数上升0.9个百分点至49.5%，其中新出口订单指数回落0.1个百分点至

46.3，内需表现优于外需。
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经济复苏放缓

图8：商品房销售面积累计同比 图9：汽车销售、出口量同比

数据来源：同花顺、中汽协 红塔期货有限责任公司

1-7月商品房销售面积66563万平方米，同比下降6.5%，降幅较1-6月扩大1.2个百分点，累计增速连续三个月下滑。据推算，7月销售面积-15.4%

，略高于前值的-17.6%；销售金额同比-19.2%，略低于前值的-18.8%。

2023年7月，汽车产销分别达到240.1万辆和238.7万辆，环比分别下降6.2%和9%，同比分别下降2.2%和1.4%。新能源汽车销售78万辆，环比下降

3.2%，同比31.6%，市场占有率达到32.7%。2023年1-7月，汽车出口253.3万辆，同比增长67.9%，7月汽车出口39.2万辆，同比增长35.1%。
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经济复苏放缓

图10：固定资产投资累计同比 图11：社会消费品零售总额同比

数据来源：同花顺 红塔期货有限责任公司

7月份，社会消费品零售总额36761亿元，同比增长2.5%，前值3.1%。两年复合增速为2.6%，和4-5月基本相当。

1-7月份，全国固定资产投资285898亿元，同比增长3.4%。据推算，7月固定资产投资当月同比1.2%，前值3.3%，制造业投资当月同比4.3%，低

于前值的6%；大口径基建投资同比5.2%，低于前值的11.7%；地产投资-12.2%，低于前值的-10.2%。三项数据均下滑，大口径基建投资下滑幅度

很大。
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经济复苏放缓

图12：美元价进出口同比

数据来源：同花顺 红塔期货有限责任公司

海关总署发布数据显示，按美元计价，今年7月份我国进出口4829.2亿美元，同比下降13.6%。其中，出口2817.6亿美元，下降14.5%；进口

2011.6亿美元，下降12.4%；贸易顺差806亿美元，收窄19.4%。
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技术分析

图13：沪深300指数月线 图14：沪深300日线

数据来源：红塔期货 红塔期货有限责任公司

沪深300指数长期趋势：65、144日空头排列，144日均线走平，65日均线向下，再次跌破3500可能极小，长线偏多；中期趋势：30日均线向下，
整个调整呈3浪结构，对前升浪100%回撤，中线震荡偏弱；短期趋势：10日均线向下，前期低点附近，短线看空。

结合基本面，经济弱复苏，美国高利率且可能加息，已是市场共识；估值低位，政策明确偏多；中期偏乐观。股债性价比持续提升，股票下跌
空间有限。
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