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上投摩根每週市場洞察 

 

每週圖觀 

隱含收益率提升, A 股長期配置價值顯現。 

 

△資料來源：上投摩根。統計時間 2002 年 1 月 1 日至 2019 年 6 月 30 日。 
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每週數據縱覽
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市場觀察 

1. 美國國債收益率倒掛 

美國經濟步入後周期, 關鍵債券收益率出現倒掛。 

■ 美國關鍵債券收益率出現倒挂，引發市場波動：8 月 14 日，美國 10 年期和 2 年期國債

收益率盤中倒挂，市場對美國經濟陷入衰退的擔憂升溫。美債期限利差走勢通常反映市場對

未來經濟的預期，當美債期限利差倒挂則表明投資者對美國經濟前景較爲悲觀。 

 

 

■ 經濟步入後周期，多元配置重要性大幅提升：據美國國家經濟研究局（NBER）界定，

1978 年至今，美國歷次衰退之前 10Y-2Y 美債收益率均出現了倒挂。摩根資産管理認爲，

投資者不宜過于悲觀，在此基礎上投資者可保持投資組合靈活性，股票市場上對于估值的修

正可能會帶來重新入市的機會。此外，除了高息股之外，高收益債及新興市場債亦有機會在

全球央行轉鴿，市場利率下降的情况提供投資人良好收益。。 

 

歷 史 上 10Y-2Y 美 債 利 差 倒 挂  

往 往 預 示 著 經 濟 衰 退  

 

 
△數據來源：Wind 海通證券。數據來源：1977.1.1-2019.6.30 
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美 國 經 濟 已 現 出 疲 態

 

△數據來源：Wind 海通證券。數據來源：1989.1.1-2019.6.30 

 

2. 中國宏觀經濟 

階段性經濟增長仍有壓力, 長期轉型正在進行 。 

■ 7 月經濟數據發布，經濟增長仍有壓力：近期發布的 7 月經濟數據顯示，中國宏觀經濟仍

面臨階段性壓力。其中 7 月規模以上工業增加值同比增速較上月大幅回落 1.5 個百分點，創

出近 10 年新低。分解數據來看，出口生産較爲集中的東部區域波動較大，或與中美貿易摩

擦有一定關係。 

 

■ 結構有變化，長期增長動能逐漸配置：雖然整體經濟數據有所回落，但結構上的變化顯示

中國轉型正在進行。上半年信息傳輸、軟件和信息技術服務業的 GDP 同比增速仍達到

20%，雖然隨後出現較大幅度回落，但也顯著高于傳統製造業的增速，經濟轉型正在進行。
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此外消費數據也出現好轉，7 月汽車銷售繼續回暖，其中新能源汽車銷量持續大幅增長。 

7 月 工 業 增 加 值 增 速 有 所 回 落  

 

汽 車 銷 售 逐 步 回 暖  

 

△數據來源：Wind，截至 2019 年 8 月 16 日。 
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3. A 股 

震蕩格局料將維持較長時間, 結構分化值得長期關注。 

■ 7 月以來創業板跑贏大盤，結構分化趨勢值得關注：受經濟調整壓力、海外市場波動等

因素影響，7 月以來 A 股持續調整，但值得注意的是，創業板表現較爲搶眼，同時電

子、醫藥等板塊也走出結構性行情。截至 8 月 16 日，上證綜指 7 月以來下跌 5.2%，而

同期創業板指則實現 3.7%的上漲。 

■ 成長板塊盈利增速料將觸底，催化劑預計也將密集出現：從盈利角度看，很多成長板塊

2019 年 Q2 出現明顯緩和，例如電子、家電、通信等行業。此外，隨著 7 月末科創板的

正式開始交易，資本市場對于新興産業的關注度明顯提升，從海外資金的配置角度看，

熱點也在從食品飲料、家用電器、金融等板塊向電子、通信等板塊逐步擴散。 

 

中證 500 市盈率處於歷史低位 長期配置機會顯現
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二季度創業板淨利潤增速回升 

 

△數據來源：萬得，上投摩根，上圖區間 2010.01.12-2019.08.16；下圖：Wind，招商證券，統計區間：2010.12.31-2019.6.30。 

 

其他觀察: 

● 歐元區 ZEW 經濟景氣指數近八年新低 

● 央行: 人民幣匯率處合適水平，匯率波動不必然帶來資本無序流動 

● 中國 7 月宏觀數據低迷 

● 海外資本在持續加倉人民幣債券，外資持有人民幣債券規模突破 2 萬億 
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免責條款 

 

過往業績不代表將來表現。本文件所載之任何預測， 如有， 僅作闡述用途，不應被倚賴作為任何與投資有關或其他的建議或推介。基於目

前市場狀況而作出的有關金融市場趨勢的意見、估計、預測及陳述乃我們的判斷，可隨時變動而不作另行通知。在此所提供的資訊不應被假

設為準確或完整。本文件所載資料來源均來自被認為可靠之來源，惟閣下仍應自行核實有關資料。本文件並非旨在發售， 邀約或邀請購買

或沽出任何証券或任何金融工具。在此所述的觀點與策略不一定適合所有投資者。所提及的特定證券、資產類別及金融市場，如有，僅作闡

述用途，並非旨在作為亦不應被解釋為推介或投資、產品、會計、法律、稅務或任何其他專業建議。上投摩根資產管理（香港）有限公司 

(下稱 “上投摩根香港”) 並不就該等事項對任何人士在任何方面負責或承擔責任。本檔所表達的觀點均屬上投摩根香港所有。該等觀點並

不一定反映其他與上投摩根香港有關的其他集團公司的意見。 

  

本通訊僅提供予所指定接收者，但指定接收者不可再轉發或分派。投資涉及風險。投資的價值及收益可升亦可跌，投資者並不一定可以取回

已投資之全數或任何金額。本通訊之接收者應在作出任何投資決定之前自行作出查察、評估或尋求獨立專業意見。接收者本人應完全負責核

實其接收本通訊或作出任何投資決定的合資格性，並遵守所有適用之本地法律及監管規定的要求。 

  

本文件由上投摩根資產管理（香港）有限公司發行，但並未經香港證券及期貨事務監察委員會審核。 

  

 版權所有@2019 上投摩根資產管理（香港）有限公司，不得轉載。 
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