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 事件：8 月 2 日，深证成指、创业板指、中小板指均创 2015 年以来新低，重要指数全部收绿，申万一级行业

全部录得负收益。 

 

评论：两大消息面因素引发股市下跌，但未来社融数据或将持续改善，除海外不确定因素干扰较强之外，国

内估值和业绩决定了市场下行空间有限，市场收益风险比已经大幅转好。基于基建将企稳回升、社融数据将

逐渐改善的逻辑， 强烈看好建筑板块，以及相关的建材、钢铁、交运设备、工程机械等周期行业。 

 

引发近期股市连续大跌有两个因素：其一，美国对中国 44家军工及科技企业加强封锁，“不宣而战”再

度引发市场对贸易战烈度扩大的担忧，导致出现系统性风险的预期发酵；其二，重要经济工作会议中“坚决

遏制房价上涨”的表述意味着年内房地产投资可能继续承压（房地产固定资产投资占固定资产投资的 19%，扣

除土地购置费后占 13%），且市场此前对去杠杆政策转向的预期过高，而会议再次强调了要“坚定做好去杠杆

工作”。 

  

我们认为悲观预期正在充分反应。当前全球化环境中，实行“冷战”将提升美国经济活动成本，全球化体系

不可逆转。与之相反，预期边际改善的空间却很大。其一，经济工作会议中，既提到了“坚定做好去杠杆工

作”，也谈到了“把握好力度和节奏，协调好各项政策出台时机，要通过机制创新，提高金融服务实体经济

的能力和意愿”，意味着对实体经济的去杠杆空间其实有限。另外，会议重点提及的“基础设施领域补短板、

降低企业成本、实施好乡村振兴战略”都是具有诚意的改革举措及宏观调控政策，政策落地之后，市场预期

有望得到极大改善。 

 

风险提示：宽信用效果不及预期 
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看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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