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1. 上周市场回顾：A 股下跌，国防军工、煤炭和石油石化
等行业表现较优 

A 股 下 跌 ， 国 防 军 工 、 煤 炭 和 石 油 石 化 等 行 业 表 现 较 优 。 上 周

（20230904-20230908），我国 8 月外贸数据显示出口总额同比为-8.8%，进口总额同比

为-7.3%。进口端在国内政策不断落地下，内需有所改善。不过，出口端在长期海外经

济需求放缓，尤其是制造业产品需求减速和价格效应减弱的压力仍在，全周 A 股下跌。

从结构性机会来看，首先，全周国防军工行业涨幅领先。其次，铁路发运利润难以修复，

市场煤库存较低，加上部分煤矿还在停产减产中，产量释放受限，供应端对煤炭价格形

成支撑，煤炭行业表现较优。最后，沙特与俄罗斯正式宣布延长减产期限，原油市场供

应将进一步收紧的预期对油价起到有力的提振作用，原油价格重启涨势，推动全周石油

石化行业整体上涨。具体来看，截至 2023 年 9 月 8 日，上证综指收于 3116.72 点，全

周下跌 0.53%；深证成指收于 10281.88 点，全周下跌 1.74%。风格方面，价值表现优

于成长。主要指数中，全周上证 50 指数下跌 0.49%，沪深 300 指数下跌 1.36%，中证

500 指数下跌 0.73%，创业板指下跌 2.40%，科创 50 指数下跌 3.56%。上周 A 股两市

共成交 3.91 万亿元，成交量较前周约减少 8140 亿元。行业方面，全周申万一级行业分

类下 31 个行业中有 10 个行业上涨，表现居前的为国防军工、煤炭、石油石化、电子和

机械设备，全周分别上涨 4.30%、2.25%、1.87%、1.23%和 0.91%；表现靠后的行业

为传媒、电力设备、美容护理、医药生物和农林牧渔，全周分别下跌 6.59%、3.16%、

2.46%、2.29%和 2.15%。 

债市下跌。上周公开市场逾 1.4 万亿逆回购到期，资金面持续收敛，累计净回笼资

金 6640 亿元；多个城市跟进“认房不认贷”政策并有多个城市取消限购，全周债市下

跌。具体来看，与 9 月 1 日相比，至 9 月 8 日，1 年期国债收益率上行 14BP 至 2.10%，

10 年期国债收益率上行 5BP 至 2.64%；1 年期国开债收益率上行 12BP 至 2.21%，10

年期国开债收益率上行 4BP 至 2.76%。信用债方面，等级利差持平，期限利差持平或走

阔，全周 AAA 级企业债收益率平均上行 14BP，AA 级企业债收益率平均上行 14BP，城

投债收益率平均上行 16BP。主要指数中，全周中债总净价指数下跌 0.45%，中债国债

总净价指数下跌 0.51%，中债金融债总净价指数下跌 0.39%，中债企业债总净价指数下

跌 0.39%。转债方面，上周中证转债指数下跌 1.16%。 

美股下跌，油价上涨。上周（20230904-20230908），美国劳工部数据显示就业市

场有所走强，并且美国供应管理协会公布的 8 月份服务业 PMI 为今年 2 月以来的最高水

平，强劲经济数据提振了美联储加息预期，美股整体下跌。全周道琼斯工业指数下跌

0.75%，标普 500 指数下跌 1.29%，纳斯达克指数下跌 1.93%。欧洲股市涨跌互现，全

周法国 CAC40 指数下跌 0.77%，德国 DAX 指数下跌 0.63%，英国富时 100 指数上涨

0.18%。亚太各主要市场整体下跌，全周日经 225 指数下跌 0.32%，中国台湾加权指数

下跌 0.41%，韩国综合指数下跌 0.63%，恒生指数下跌 0.98%。汇率方面，全周美元指

数上涨 0.76%。大宗商品方面，沙特与俄罗斯正式宣布延长减产期限，其中沙特宣布将

把自愿减产 100 万桶/日的期限再延长 3 个月至 12 月，俄罗斯方面也宣布将把 30 万桶/

日的期限再延长 3 个月至 12 月，供给端收紧推动国际原油价格上涨。全周能源指数上

涨 2.92%，石油、轻质原油、NYMEX 原油、布伦特原油和 ICE 布油分别上涨 3.27%、

2.40%、1.96%、2.48%和 2.13%。贵金属方面，贵金属指数全周下跌 1.56%，其中，

COMEX 黄金下跌 1.25%，COMEX 白银下跌 5.57%。 

2. 上周基金市场回顾：重仓国防军工行业的基金和部分
TMT 基金表现较优 

上周股票型基金下跌，混合型基金下跌，债券型基金下跌，货币基金收益率下行，

黄金 ETF 及其联接基金上涨。海外市场方面，上周 QDII 股混型基金下跌，QDII 债券型

基金下跌。 

重仓国防军工行业的基金和部分 TMT 基金表现较优。上周股票型基金整体下跌

1.26%，其中指数股票型基金整体下跌 1.25%，主动股票开放型基金整体下跌 1.30%，
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表现不及指数。混合型基金中，全周主动混合开放型基金整体下跌 1.06%。个基方面，

上周国防军工等行业表现居前，重仓国防军工行业，以及部分在电子、机械设备和计算

机等行业精选个股的基金表现较优。指数基金方面，全周跟踪国防军工和煤炭等行业、

港股红利和北证 50 等主题的基金表现较好。 

主动债券型基金中，重仓中高等级信用债的纯债和准债债基表现较优。上周债券型

基金整体下跌 0.29%，指数债券型基金下跌 0.23%，主动债券开放型基金下跌 0.31%，

表现不及指数。分类来看，全周债性最为纯粹的纯债债券型基金下跌 0.25%，准债债券

型基金下跌 0.34%，可以投资权益资产的偏债债券型基金下跌 0.50%，可转债债券型基

金下跌 1.42%。个基方面，重仓中高等级信用债的纯债和准债债基，以及权益部分涉及

军工、煤炭、石油石化和机械设备个股的产品表现较优。 

货币基金年化收益率为 1.77%。摊余成本法债基方面，上周长期和中期摊余成本法

债基年化收益率分别为 1.93%和 1.21%，封闭摊余成本法债基年化收益率为 3.18%。 

QDII 基金中，原油、中国香港内地国企、港股通高股息和越南等主题的基金表现较

优。上周，权益类 QDII 基金整体下跌 1.17%。个基方面，原油、中国香港内地国企、

港股通高股息和越南等主题的基金表现较优。固收方面，上周 QDII 债券型基金下跌

0.13%。 

黄金 ETF 及其联接基金上涨 0.81%。商品型基金上周上涨 0.47%。 

3. 未来投资策略：均衡配置，重视 TMT 风格基金，阶段
性关注消费和地产券商 

宏观：海通宏观团队在《出口有所改善 ——2023 年 8 月外贸数据点评》中的观点

认为： 

根据海关总署统计，美元计价下，2023 年 8 月我国出口总额同比为-8.8%（上一月

为-14.5%）；进口总额同比为-7.3%（上一月为-12.4%）。 

分国别来看，对俄罗斯出口仍是我国出口的主要贡献，而对其他经济体的出口均有

明显改善，尤其是拖累最大的美国。分产品来看，主要产品出口均有改善，尤其是高新

技术产品和劳动密集型产品跌幅收窄最多。 

进口方面，在国内政策不断落地下，内需有所改善。除未锻轧铜和集成电路外，主

要进口品的进口数量增速都为正，尤其是大豆和原油进口数量增速均较高，在 30%以上。 

往前看，我国出口短期压力或有所缓解。一方面，从去年 8 月开始，我国出口增速

开始不断放缓，尤其是去年 10 月出口陷入负增长；另一方面，海外尚未陷入衰退；此

外，东盟等主要经济体景气指数相对比欧美表现要好。 

不过，长期海外经济需求放缓，尤其是制造业产品需求减速以及价格效应减弱的压

力仍在。 

股票市场：海通策略团队在《借鉴历史看北上资金的波动》中的观点认为：①2016

年以来北上资金阶段性流出发生了 6 次，这次流出规模已经跟前 5 次相当，60 日滚动流

出数据也已处于历史极值。②横向对比其他市场，A 股的外资持股比例低。对比 A 股市

值的全球占比，外资大幅低配 A 股。外资中长期或仍将流入。③稳增长和活跃资本市场

措施逐步落地，市场望逐渐转好，中短期地产券商及消费医药较优，中长期科技更强。 

债券市场：债市利率或先下后上。海通固收团队在《化债政策提振信心，债市关注

调整后机会》中表示：短期或偏逆风，关注调整后机会。主要是积极政策密集出台，市

场风险偏好在改善，9 月政府债净供给压力仍高，资金利率中枢在政策利率附近，我们

建议以票息策略为主，波段为辅，长端关注调整后的机会。 
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信用品种比价来看，次级债方面，2-4 年 AAA-等级二级资本债、AA+永续债性价比

尚可；城投债方面，月末一周利差分位数有小幅回升，4-5 年 AA+品种相对利差较高；

其他品种方面建议关注 2-3 年期 AAA 与 AA+普通金融债、中高等级中长期优质企业债

与非公开产业债。 

基金投资方面：股混基金：根据海通策略团队在《借鉴历史看北上资金的波动》中

的观点，724 政治局会议提出要“活跃资本市场”、“适时调整优化房地产政策”，地产

和券商有望明显受益。同时，政策催化下低估低配的消费弹性或更大。中期来看，经济

结构的调整需要加快建设现代化产业体系，数字经济或仍是本轮行情的中期主线。从基

金投资的角度来看，建议均衡配置，中长期重视 TMT 风格基金，优选风险控制能力好、

持仓品种业绩确定性较高的产品，阶段性可关注消费和地产券商。债券基金：根据海通

固收团队在《化债政策提振信心，债市关注调整后机会》中的观点，短期或偏逆风，关

注调整后机会。主要是积极政策密集出台，市场风险偏好在改善，9 月政府债净供给压

力仍高，资金利率中枢在政策利率附近，因此建议以票息策略为主，波段为辅，长端关

注调整后的机会。从基金投资的角度来看，建议关注主要配置中短久期高等级信用债的

产品。货币基金：在长期资金利率维持较低水平的情况下没有趋势性投资机会。商品基

金：从长期投资和避险投资的角度，可适当配置黄金 ETF 基金。 

4. 基金市场最新动态 

➢ 证监会：将公募 REITs 试点资产类型拓展至消费基础设施 

来源：金融界 

为进一步拓宽基础设施领域不动产投资信托基金（REITs）试点资产范围，丰富投

资者选择，促进公募 REITs 市场健康发展，不断提高资本市场服务实体经济能力，证监

会拟对《公开募集基础设施证券投资基金指引（试行）》（证监会公告〔2020〕54 号）

第五十条进行修改，将公募 REITs 试点资产类型拓展至消费基础设施。现向社会公开征

求意见。 

➢ 主动产品大举买入，ETF 成机构必争之地 

来源：中国证券报 

被动型基金正在被以主动管理见长的私募基金和外资机构大举买入。 

中国证券报记者发现，部分 ETF 前十大持有人中出现了多只知名私募以及外资机构

管理的产品。周应波掌舵的运舟资本旗下两只产品大举买入嘉实科创芯片 ETF，百亿级

私募迎水投资旗下产品买入多只碳中和以及 ESG 主题 ETF，百亿级私募思勰投资则对

创业板和科创板相关 ETF 情有独钟。此外，外资机构桥水旗下部分产品也成为多只黄金

ETF 的前十大持有人。 

在业内人士看来，主动产品重金买入被动型基金，最直接和重要的原因是 ETF 的工

具性和便利性，使得基金经理可以快速高效地实现其投资目标。此外，投研资源有限、

在震荡市出于产品流动性的考虑都成为了 ETF 受到机构热捧的重要原因。 

➢ 上周新发产品情况 

上周共新成立基金 30 只，其中，被动指数型基金 12 只，偏股混合型基金 6 只，中

长期纯债型基金 5 只，混合型 FOF 基金 2 只，普通股票型、混合债券型一级、国际(QDII)

混合型、国际(QDII)股票型和增强指数型基金各 1 只。新成立基金平均认购天数约为 12

天，其中认购时间最短的华泰柏瑞中证 2000ETF、华夏中证 2000ETF、长信稳固 60 天

滚动持有和泓德数字经济的认购期为 1 天。新发基金平均募集份额为 10.07 亿份，总募

集份额为 301.96 亿份，其中兴业嘉远的募集规模最大，为 80.00 亿份。 
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➢ 下周基金分红情况 

下周未来几天有 57 只基金份额将进行权益登记。其中，最值得关注的基金是富国

首创水务 REIT，每 10 份派发红利 1.251 元。具体收益分配时间如下：权益登记日：

2023-09-11；除息日：2023-09-11；红利分配日：2023-09-15。 

5. 风险提示 

本报告业绩回顾部分是基于基金历史表现进行的客观分析点评，涉及的基金不构成

投资建议；投资建议部分，需要警惕货币政策、证券市场相关政策的不确定性以及人民

币汇率波动影响。 
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本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 

 


