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1. 6 月我国出口增长保持强劲，一定程度上破坏了“经济承压、政策转入‘稳增长’”的市场预期。 

在全球贸易仍处疫后共振复苏的状态下，中国、韩国、越南和印度的 6 月出口增长强劲。从结构上看，自动数据处理

设备及零部件、通用机械设备、服装、纺织品和地产后周期产品均为 6 月出口增长的最大贡献项。尽管欧美推进疫苗

接种和解封会产生“替代效应”，我国出口仍受益于全球经济修复下的“收入效应、场景效应和产业链效应”。后续出

口增长面临的压力在于 7-10 月、11-12 月基数中枢的抬升，预计同比会有下行但基本面变化不大。7 月 9 日央行官宣

降准后，市场对经济承压、政策转入稳增长的预期明显升温，但出口偏强的表现，一定程度上将破坏这一新预期。 

—— 郭磊：“偏强出口数据的结构特征”，2021 年 7 月 14 日。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2. 2021 上半年评级监管趋严，预计后续城投和中高等级产业主体的评级下调将继续增多。 

随着评级监管趋严和改革推进，2021 年上半年境内债券市场的评级调整变化较大：一是评级调低增多而调高大幅缩

减，二是城投评级与展望调低增多，三是中高等级产业主体评级调低增多。展望后续，评级上调趋于谨慎、难度增

大，由于发行人付费模式和对于投资入库的影响，评级下调将循序渐进。因上半年贵州省部分区域城投多次出现信用

风险，该区域信用环境恶化，负面事件增多的城投被下调评级的概率较大。此外中高等级产业主题的评级下调也可能

继续增多，需警惕盈利恶化、自身或关联企业负面舆情较多的企业出现评级下调。 

—— 刘郁：“2021 上半年评级下调增多原因几何”，2021 年 7 月 14 日。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

中国出口同比增速 

 

数据来源：Wind，广发证券宏观团队 

2015-2021年，每一年度上半年的评级调整次数（次） 

 

数据来源：Wind，广发证券固收团队 
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3. 下半年港股指数层面机会有限，成长左侧配置时点将近，互联网、半导体、潮流消费存在机会。 

上半年港股表现不及预期，价值板块在宏观向上环境中跑赢成长。展望下半年，港股指数层面的投资机会有限。一方

面，内地经济在出口和地产走弱中边际放缓，盈利对指数的支撑减弱，另一方面，美联储收缩节奏不会加快下的美元

流动性充裕，以及市场风险溢价修复，将减轻分母端压力。不过，港股成长板块的相对胜率有所改善，赔率吸引力逐

渐上升，左侧配置时点将近。行业配置上，建议关注互联网行业传统综合业务巨头，进行左侧布局；追随景气行业，

即景气延续的半导体以及景气复苏的消费电子；关注潮玩潮食公司引领下的“新潮”消费。 

—— 戴康：“2021 年港股中期策略展望——成长渐近”，2021 年 7 月 12 日。 
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恒指估值已从历史高位回落 

 

数据来源：Wind，广发证券策略团队 
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