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    本周 A 股大盘在连

续两天震荡后，周三再度
上行，特别是证券、生物医

药、半导体芯片等人气品
种的大涨，激发了盘面做

多氛围，不过周四、周五大
盘未能持续上涨，以小幅

震荡呈现。从量能来看，后

续仍需持续放量，反弹行
情方可延续，否则大盘以

箱体运行，板块轮动为主。
经过本轮调整，指数出现

暴涨暴跌的概率减小，当
前位置震荡时间长一些大

盘才更健康。后期大盘大
概率由流动性驱使演变为

由基本面、景气度及业绩
确定性主导的行情。

本周消息面比较正
面，除了部分经济数据支

持多方外，监管部门将大
力支持基金管理人依法合规开发公募

基金，有效对接银行公募理财、养老金、
保险等各类长期资金也比较积极。目前

银行理财子公司管理的规模高达万亿，
这被看成是有望助推 A股市场进一步

上涨的动能。需要特别关注的现象是，
以银行理财子公司为代表的长线资金

开始密集调研 A股上市公司是好事。

统计显示，年初至今，10余家银行理财
子公司累计调研公司 118家次，消费、

科技和医药板块成为关注的方向。

综合而言，A股大盘在 30日均线
企稳反弹，中期趋势仍在，目前的温和

放量有利后市行情发展，但在 3350

至 3400点上方套牢压力仍在，这种

反弹仍无法确认是不是新一轮反转。
8月中下旬，上市公司中期业绩报告

将进入集中披露期，关注中报业绩较

优，经济复苏预期，估值处在低位的内
需消费、基建、科技及周期板块的修复

性机会。 中信浙江 钱向劲

■ 上证综合指数周 K线图
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耐心等待调整进入尾声
    上周大跌后笔者提了个观点，

就是震荡之后还会继续上涨，果然
这周连续反弹，收复了这次下跌的

大部分失地，如果运气好买的股票
型或者混合型基金很有可能本周创

出新高了，那就真的要恭喜了。
但是这周的反弹有几个特点，

一是成交量相对于前期比较小，反

映了投资者还是大部分被高位套
牢，所以没法参与短线交易。二是活

跃板块大多都是一天行情，没有持
续性，所以投资者也无法短线追涨。

三是基金发行和股市扩容仍然高速
运行，以周一同时挂牌交易的三十

多家新三板精选层公司为例，当天

大部分公司股价大跌破发，后面反
弹了几天也是强者恒强，大部分还

是很弱。
这周这些特征归结起来就是市

场仍然还是上涨的格局，但是没有
很疯狂，是温和上涨格局，这实际上

是个好事，对比疯狂上涨，这样温和

上涨的时间周期将大大延长，对投资
者而言也更容易操作。不过，在投资

的时候还是要保持清醒头脑，不要急
着去追涨，看好的板块公司耐心等待

回调的时候才考虑进场，而且买入后
要打算持有一段时间，预计后面很难

出现快速上涨的格局了。

今年一季度开始的第一波上涨
行情，有很多超跌因素在里面，所以

大部分公司股价具备了超跌反弹的
动力，反弹上涨的速度较快。而现在

这样的超跌反弹因素已经不存在
了，后面更多的是依赖上市公司本

身基本面好转带来的乐观预期，这

个节奏就慢了，毕竟短期里能够出现
明显好转的公司不多，只有少数专业

机构和投资者才能捕捉这样的机会
吧。笔者更多的精力也是关注未来可

能出现的行业和板块机会，比如近期
关于新能源车的消息很多，当然会刺

激这个板块的投资预期了，再加上

龙头公司宁德时代的增发方案，都
会让这个板块近期比较活跃。如果

没有选股能力，也不敢买几百元价
格的龙头公司，那么就买它的 ETF

喽，既减少了个股波动的风险，也能
分享这个板块上涨带来的收益。

那么后面怎么看市场呢？笔者

还是保持原来的两个观点。当市场
上涨过快的时候要减仓，下跌过快

的时候可以加仓，整体判断大盘是
波浪式的上涨格局，目前来看沪指

的波动区间达到了四五百点左右。
还有一个就是继续密切关注几个热

门板块，如果没有选股能力就考虑

它的 ETF，这样操作起来比较简单。
近期笔者看好的板块分别是券

商、新能源车、芯片板块等等，短期
最看好的还是军工板块。理由很多，

这里篇幅限制不展开了，只要多关
心一下这些板块的各类信息就知道

了，市场热点一定是市场曝光率高

的，大家都关注的。此外，以前几个
强势板块如白酒、医药、高科技等

等，都在修复中，也随时有再次爆发
的机会，能不能及时跟上节奏要考

验投资者的能力了，因为估值不低
所以笔者不大力推荐了。王骁敏

    在经过前两周的大起大落之

后，本周沪深股市收敛整理，重心
小幅上移。从目前看，多空对垒，

行情仍以震荡整固为主。同时，结
构性分化持续，价值型股、小市值

高弹性股机会较多，中间型公司
随波逐流。

首先，从市场运行轨迹看，虽然

出现过两次百点以上的大阴线，一
度有向下破位的风险，但随后都以

企稳十字星化解并出现超跌反弹，
显示行情向下空间有限。同时，在向

上反弹的过程中，成交量明显萎缩，
本周 1万亿元的日均水平较此前

1.7万亿元明显小了一个量级，表明
反弹中投资者同样较为谨慎。

其次，从拉锯双方的目标预期

看，多方机构的依据主要是流动性

宽裕和政策面支持。不仅是人民币
流动性宽裕，全球央行放水导致在

新冠疫情如此严峻的背景下，全球
股市、黄金、原油大宗等都表现强劲

甚至刷新历史新高，原先此消彼长
的跷跷板规律已经荡然无存，资金

放水造成全面性的水涨船高。从政

策面看，最新召开的中央政治局会
议着墨资本市场，要求推进资本市

场基础性制度建设，依法从严打击
证券违法活动，促进资本市场平稳

健康发展，即是明确的政策利好。从
谨慎派的观点看，主要是宏观经济

基本面仍在填坑的过程中，毕竟一
季度 GDP同比下降 6.8%也是改革

开放以来首次出现。党中央也提到

当前经济形势仍然复杂严峻，不稳

定不确定性较大。同时，全球经济受
新冠疫情冲击明显，最近疫情反复给

全球经济复苏带来新的难题。此外，
国际关系错综复杂，地区局势变幻莫

测、暗流涌动，增添了未来预期的不
确定性。从目前看，多空双方互有进

退，变量权重时强时弱，因此股票市

场也将起起伏伏，震荡徘徊，等待相
关因素的进一步明朗和消化。

第三，从技术面看，目前上证
指数在 3092 ~3104 点和 3152 ~

3174点分别留有两个向上跳空缺
口，前两周两次“重锤”也没有完全

封闭，显示其支撑力度较强。从上
档看，7 月中旬的 3478 点和上周

的 3381点分别有阻力，加上目前

的成交量也比 7月初井喷时小了

一圈，显然这两个阻力位目前都难
以突破。因此，从阶段性看，上证

3100~3458 点形成一个较宽的箱
体，或可制约行情在整个三季度成

为主要的运行区间。
从热点看，盘面信号显示“抓

两头、放中间”。所谓两头，一头是

业绩蓝筹，价值成长如贵州茅台等
中报稳定增长，包括消费、医药、券

商以及周期品中的龙头公司。一头
是科技、科创等小市值题材股，弹

性好、股性活，适合短线资金参与。
即便在本周领涨的券商股，涨停的

也是二三线中小市值的券商股，同

样有这个特征。申万宏源 钱启敏

    本周沪深 B指呈现小幅修复且欲扬还抑的走势行情。B

指周一开盘均在上周五收盘位置启动，逐渐抬升指数，周内虽
然有涨有跌，但指数小幅向上趋势不变。在形态上，沪深 B指

双双收出了周阳线。下周上证 B指将会继续面临站稳 20日
均线的考验，而深证 B指则将考验能否突破 20日均线。

从海外市场观察，美国经济在第二季度出现大幅萎缩，主
要与消费者支出大幅下滑有关。7月 30日，美国商务部公布

的首次预估数据显示，受新冠肺炎疫情重创，今年第二季度美

国国内生产总值(GDP)按年率计算下滑 32.9%，创上世纪 40

年代以来最大降幅。美国经济数据出来之后，美股一顿暴跌，

负面情绪同样也影响到了欧洲盘面。
就 B股来看，反弹进入攻坚期，沪深 B指逼近震荡箱体

中轴，在这一带也形成较大抛压，量能需要保持当量才能完成
有效突破，短期回踩消化掉浮动筹码后，有望再度开启上涨行

情。接下里的走势可能会有些变化，涨势上从此前的凌厉上涨
转为逐步抬升的震荡格局。从趋势上讲，指数向好趋势未变，

但想要快速上涨可能难度会加大。 上海迈步 马宜敏
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    近期，沪深两市连续缩量盘整，市场

整体表现偏谨慎。究其原因，本轮出现调
整的外因是大国博弈引发贸易摩擦带来

的外部环境不确定性，内因是前期市场
过快上涨导致市场脆弱性上升。

从市场的表现来看，除了医药、有色
资源以及化工板块之外，市场表现最佳

的板块当属军工板块。而军工板块的上

涨，主要逻辑有两个。

■ 宏观事件驱动。中国周边形势复
杂严峻，美国在南海不断骚扰我国岛礁，

印度在边界问题上不断挑衅， 建设一只
强大的现代化军队迫在眉睫， 是我国实

现民族复兴的必然。 军工是我国的战略

性行业，随着国际局势的不断升温，军工
的战略属性估值溢价预计将开始出现。

此外， 目前我国的军工核心产品基本能
做到自给自足， 不再对国外有核心技术

的依赖，已经实现了生产研发的闭环。

■ 核心驱动力是估值修复。 回顾历
史，从上一轮牛市情况看，航天军工指数

于 2012年 12月见底后，经过近两年的盘
整蓄势， 于 2014年 7月进入月线级别的

上涨，牛市持续到 2015年 5月见顶，区间
最大涨幅高达 667%，出现了光启技术、台

海核电等诸多十倍股。当时军工股的市盈

率从最初的 23倍涨到了牛市最高点的
187倍。 由此可见，本轮军工股行情启动

的核心驱动因素同样是在突发政治事件

的情况下，进行估值修复。 从业绩的角度

看， 军工相关领域订单预期大幅增加，而
今年二季度军工产业超预期恢复产能，也

在一定程度上夯实了行情的启动逻辑。

A股市场牛市氛围的加持，离不开

军工这样的大主题和大题材进行烘托。
笔者认为，在军工细分领域依然存在结

构性机会。具体来看，一是航空、航天、
舰船等核心装备列装速度加快，带动

板块整体需求增长，这一方向诞生了
中行沈飞、中船防务、中航高科等翻倍

牛股；二是国防信息化投入加大，关键
新材料、元器件升级以及国产化替代加

速，带来细分领域需求快速提升，这个细

分领域也存在光威复材、航天电器等优
质绩优股。 长江证券 陆志萍

把握军工行业的投资机会
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