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刚刚过去的上半年，在企业盈利向好、监管趋严、金融去杠杆、IPO提速等多重因素共

同作用下，A 股市场出现了明显的分化，以上证 50 指数成分股为代表的“大白龙”股票表

现较好，而创业板股票普遍表现较差。在较低的风险偏好情况下，市场成交清淡，整个上半

年日均交易量 4362 亿。港股方面，企业盈利好转叠加南下资金持续的净流入，恒生指数表

现强势，恒生国企指数尽管波动幅度较大，但总体仍然是上涨的态势。 

展望下半年，企业盈利、无风险收益率和市场风险偏好仍然是影响 A 股走势的重要因

素。而港股方面，可能需要关注内地资金的南下和海外资金的回流的强度。 

企业盈利增速高点已过。全国规模以上工业企业利润总额累计增速同比已从 2 月份的

31.5%下降到了 5 月份的 22.7%，今年一季度已基本确定为全年企业盈利增速的高点。而从

下半年开始，在经济复苏动能减弱和高基数的影响下，企业盈利增速可能会呈继续呈现下降

态势。 

无风险利率水平易升难降。10 年期国债收益率已悄然从去年 10月的 2.65%，上升到了

现在的 3.56%。展望下半年，金融业去杠杆仍然会继续推进，尽管会有阶段性的放松，但在

整体资金面偏紧的情况下，无风险收益率大幅向下的可能性不大。 

市场风险偏好的提升有赖于改革进程的推进、金融去杠杆的力度和市场监管的强度。国

企改革和供给侧改革仍然是市场的最主要的关注点，而“十九大”前后可能会是各项改革措

施推进的关键时间点。相比于力度，金融去杠杆的节奏对市场情绪可能更具影响力。IPO的

节奏同样牵动着市场的神经，尽管各路专家纷纷举证市场走势和 IPO速度的非相关性，但 A

股公司估值中的壳价值的缩水对股价的影响不言而喻。 

主板估值基本合理，中小创估值仍然较高。目前上证综指 PE15.67 倍，PB1.64 倍，基

本合理。而中小板 PE42.21 倍，PB3.83倍，创业板 PE51.27 倍，PB4.55倍，估值仍然较高，

需要盈利增长和指数回调来进一步消化。 

综上，A股市场在第三季度可能仍然是结构性行情。各个指数整体向上的难度较大，分

化的趋势依然会延续，前半年滞涨的部分二线蓝筹股可能会脱颖而出，部分估值接近合理区

间的成长股同样值得关注。港股方面，在保险资金南下获得进一步政策支持和海外资金回流

的情况下，低估值、高股息的港股通标的可能会继续走强。 


