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报告日期：2021年7月13日
当核心资产也下跌 就要降低风险偏好

报告概要：

 A股运行至今，整体估值水平为20倍pe2倍pb，整体性风险尚不明显。但是从

五个迹象来看，局部已经出现了一些明显的风险。
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A股运行至今，整体估值水平为20倍pe2倍pb，整体性风险尚不明显。但是从五个迹象

来，局部已经出现了一些明显的风险。

一是某板块超越上证指数，其估值为63pe9.43pb，已经渐渐接近2015年5178点该板块

的估值水平。特别要指出的是，当下成长与热门概念风格股票已经成为一种潮流及时尚，

出现了不买成长与概念就与牛市无缘的怪事，不买成长与热门概念就被市场抛弃的情况已

经出现，而且还出现了买股票不看估值的新理论，这些迹象这与5178点时何其相似，亦与

2000年纳斯达克看市梦率的表现何其相似。

二是截止到2021年7月13号融资余额已经超过1.64万亿。虽然离2015年高位2.22万亿尚

有距离，但说明投资者已经慢慢变得越来越贪婪，风险意识越来越淡薄。警惕吧！2015年

的爆仓者早已经不见了。

三是A股和H股相当多的核心资产出现了下跌，这个迹象值得高度重视。而核心资产

是股市的中流砥柱，这就不得不提前准备对后市预期的变化，当然，核心资产也可以调换

的，核心资产也会动态变化的，行业兴衰是非常正常的，行业龙头排序也会变化的，但如

果下跌的比例逐渐加大，调换的频率越来越快，届时趋势就会发生逆转，从量变会转为质

变。靠二线核心资产或者靠题材和概念，牛市的基础发生了改变。

四是自2019年以来，全流通指数半年线已经出现了5连阳。从A股历史数据上从来没有

超越，这次也很难超越。

五是绝大部分预测都是看多，而且是强烈看多，空方的声音太过微弱了 。这往往意

味着行情会发生逆转。

总的来说，在底部的时候才是进攻时间，这也是在底部大众悲观绝望时鼓舞信心的原

因，因为核心资产价格很便宜。但无疑这个时机已经过去或者部分过去了，因为现在核心

资产已经不再便宜或者部分不便宜。从2021年下半年开始，从进攻变为防御，投资组合要

偏向稳健，按照自己的风险承受能力构建投资组合，大幅减少高风险产品配置，大幅增加

低风险产品配置。祈求能够安然度过这个地球上史无前例的泡沫爆破洗礼。因为这次全球

范围内货币宽松造成的泡沫实在是太大太大。完全不参加就与盛宴无缘，其财富会相对大

缩水，早参与者享受盛宴，晚参与者就要十分小心“剩宴”。

当然这是个人一些思考，不一定正确，也许是过虑了，而且世界千变万化，会随着情

况变化而调整观点。当然读者还要独立思考独立决策独立承担风险收益。也许市场还会顽

强上涨甚至还会上涨很长时间的，因为泡沫也可以维持很长时间的。当然，对于高风险承

受能力者，好股票卖早了也存在踏空风险，低估的完全没有泡沫的优质资产还可以被长周
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期持有者持有（当然要能够承受波动）。但越是上涨，风险意识就要越来越提升，杠杆要

坚决去掉而不是增加，但人性的弱点就是这样，越往上涨，杠杆只会越来越高而不是相反。

但非常确定的是，当下并非是留存杠杆的有利时机。

风险提示：

1、 高估值品种仍存在一定市场风险。

2、 国际市场波动将直接影响A股表现
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行业评级

强于大市 行业基本面向好，预计未来6个月内，行业指数将跑赢沪深300指数

同步大市 行业基本面稳定，预计未来6个月内，行业指数将跟随沪深300指数

弱于大市 行业基本面向淡，预计未来6个月内，行业指数将跑输沪深300指数

公司评级

买 入 预计未来6个月内，股价涨幅为15%以上

增 持 预计未来6个月内，股价涨幅为5-15%之间

中 性 预计未来6个月内，股价变动幅度介于±5%之间

回 避 预计未来6个月内，股价跌幅为5%以上


