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报告日期：2021年7月30日
谨慎对待高估值投资偏好

报告概要：

 不宜夸大国内经济改革措施的负面影响，而须谨慎应对美股高估值的潜在风

险，投资策略由进攻转向防御，调整市场不合理投资偏好，降低资产价格波动

水平，提升A股市场长期发展韧性。
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近段时间，国内A股及港股市场均出现较大幅度的下跌走势，其中高估值品种跌幅较

大，而中低估值品种也有不同程度的调整。我们认为此次的市场调整，除少数行业受政策

因素影响之外，主要是受到外部做空力量打压以及内部投资者非理性踩踏行为所致。外部

做空力量的打压方式主要是通过集中散播和肆意放大某些行业阶段负面信息，同时在金融

市场做空相应股票来获取收益。A股及港股市场的高估值品种存在一定泡沫，而美股市场

的整体高估值现象似乎将全球其他金融市场局部高估值现象合理化，美股市场投资者偏好

也相应传播至其他金融市场。当其他金融市场局部泡沫的不合理现象在经历修正过程时，

该市场投资者自然会对此前高估值信仰产生怀疑，进而出现在估值下行过程中的非理性踩

踏行为。因此，这其中包括对国内部分行业政策调整过度的负面解读，以及投资者对美股

市场所信仰高估值现象的重新审视。

北京时间2021年7月29日凌晨，美联储决定将联邦基金利率维持在0至0.25%不变，重

申保持每月1200亿美元的资产购买计划不变，同期美股三大股指涨跌互现，表现相对稳定。

美联储做出这一决定的依据是美国内疫苗接种有序推进，受疫情影响行业逐步恢复，通货

膨胀现象更多受暂时性因素所致。

而从2008年以来，美联储进行了4轮量化宽松货币政策，进而美联储资产负债表由8000

多亿美元扩大至8万亿美元；与此同时，美国政府配合激进货币政策，采取了扩张性财政

政策，2008年至今陆续实施了约12万亿美元的财政刺激措施。倘若我们在考虑2008年以来，

欧洲和日本等主要经济体央行扩张性货币政策，美、日、欧三大央行近十三年来，其三者

的资产负债表由2.89万亿美元增长之21.46万亿美元，全球货币泛滥形势可见一斑。

图一：美日欧三大央行资产负债规模（单位：万亿美元）
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与此同时，当前全球疫情形势仍不乐观，全球产业链供给问题的改善仍需时日，此前

美国提高关税的负面影响逐步显现，货币超发现象推动大宗商品价格上行，低利率水平推

动美国国内房地产价格走高，资产价格持续走高较大可能将带来进一步通胀压力。当然，

美联储深知其政策调整对美股和美债市场的影响，预计其对通胀的政策容忍度将进一步提

升。不过，通过简单货币超发来拉动经济毕竟只是中短期的权益之计，其长期的负面危害

较大，美国经济发展中的问题必然需要通过国内的政策调整和技术革新来改善，而相伴其

间的经济放缓，泡沫破灭，低效产能的退出等出清阵痛现象或也将要面对。

国内率先且较好控制疫情，社会各项生产生活较快恢复，经济总体增速较快恢复至疫

情前水平。国内货币政策和财政政策也相应及时调整，国内产业结构调整、金融市场创新

发展及风险控制、人口发展战略等经济改革措施有序推进。从短期来看，这些措施对金融

市场资产价格促进作用有限，甚至可能会有负面影响，但是，这些将为国内实体经济长期

稳健增长打下良好基础。国内金融市场投资者不宜过度负面解读这些改革措施的中短期影

响，反而应从长期健康发展的轨迹上低位增持那些具有市场优势的低估值行业龙头。同时，

国内投资者要防范外部金融市场潜在波动风险所可能传导至国内金融市场的负面影响，应

主动调整市场偏好结构，降低对高估值品种不合理预期，减少持仓资产价格泡沫和集中持

仓风险，注重持仓品种的长期回报能力，降低持仓组合的收益波动水平。对于普通投资者

来说，也要注意盲目跟风高估值品种的风险，控制权益类资产的风险敞口，增加高股息资

产及固定收益类资产的配置比例。尤其是风险承受能力较差的投资者切忌采用杠杆入市炒

作的方式参与价格波动较大的高估值品种，普通投资者宜尽早完全出清融资炒股仓位，降

低中短期收益预期，为长期投资回报目标留下“火种”。

总体来看，不宜夸大国内经济改革措施的负面影响，而须谨慎应对美股高估值的潜在

风险，投资策略由进攻转向防御，调整市场不合理投资偏好，降低资产价格波动水平，提

升A股市场长期发展韧性。

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


