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1. 上周市场回顾：股弱债强，黄金上涨  

当规范商行同业遇上地产限购松动，A股市场先跌后涨，市场分化较大。截止到 2014 年 7 月 11 日，上证指数收于

2046.96 点，全周下跌 0.60%，深证成指收于 7206.97 点，全周下跌 1.73%。市场结构分化较大，中盘股走势较强，而大

盘股和小盘股出现不同程度回调。中证 500 指数逆势上涨 0.63%，中小板综指小幅下跌了 0.49%，中证 100 指数和创业

板综指的跌幅分别达到了 1.50%和 2.02%。行业方面，由周边局势引发的军工概念继续发酵，全周整体大涨 6.62%，部

分城市地产限购打开，刺激地产及相关板块上涨。此外周期类行业如钢铁、有色、机械、汽车、建筑等板块表现较好。传

媒、计算机、电子等行业跌幅较大。上周央行发布 178 号文，规范同业结算账户开户，对商业银行同业业务造成影响，同

时加之前段时间股指小幅反弹积累一定涨幅，市场于周二有明显下跌。但之后部分城市地产限购政策发生松动，引发市场

对于未来地产行业的遐想，带动地产相关板块反弹，股指也止跌回升。 

债市小幅回升，国债走强转债下跌。上周债券市场小幅上涨，中债总净价指数一周上涨了 0.14%。上周央行公开市场

操作正回购总计 300 亿元，全周净投放资金 500 亿元，与前周基本持平，连续 9 周实现净投放。由于打新和银行股集中

分红，资金面有所收紧，银行间 7 日质押式回购利率从前周五的 3.42%上升到上周五的 3.77%。上周债市表现较好主要原

因在于：1）央行发文规范商行同业业务，部分资金或向债市分流；2）6 月 CPI 同比略低于市场预期，短期内通胀压力依

旧不大。券种方面，国债表现最优，中债国债总净价指数上涨了 0.23%，金融债、企业债小幅上涨，可转债整体下跌。 

全球股市整体下跌，黄金上涨。上周全球股市多数国家下跌。美股第二季度财报开始陆续披露，投资者情绪相对谨慎，

标普 500 指数和道琼斯工业指数分别下跌了 0.90%和 0.73%。欧洲方面弱于美国，英国富时 100 指数下跌了 2.56%，德

国 DAX 指数下跌了 3.42%，法国 CAC40 指数下跌了 3.41%。亚太市场总体下跌，恒生指数和日经 225 指数分别下跌了

1.33%和 1.77%。部分新兴市场国家出现上涨，表现较好的是巴西（1.35%）和俄罗斯（1.67%）。商品市场方面，贵金属

和工业金属上涨，COMEX 黄金一周上涨 1.47%；原油出现较大幅度下跌，NYEMX 原油一周下跌了 3.97%。 

2. 上周基金市场回顾：权益基金整体下跌，黄金基金表现亮眼 

上周权益类基金整体下跌，债券型基金小幅上涨，黄金基金表现亮眼。 

中盘成长股补跌，主动股基弱于指基。上周主动股票型基金整体下跌 1.35%，指数股票基金下跌 0.80%。主动股票型

基金相对于指数型基金跌幅更深，主要源于价值\周期股表现好于成长股。主动股基核心持仓中，中等市值白马成长股出

现较大幅度补跌，如东华软件、新华医疗、省广股份、大华股份、三安光电、杰瑞股份等。重仓这些股票的基金和重配

TMT 板块的基金跌幅较大。上周指数型基金中表现较好的是跟踪军工、地产、有色等行业指数的基金。主动股票型基金

中，偏价值\周期风格的基金整体表现较好，如新华钻石品质、国泰成长优选、景顺能源基建等；部分重仓军工股的基金

也表现较好，如中邮核心成长。混合型基金整体下跌 0.85%。部分量化基金由于持仓偏离主动型基金核心持仓，业绩相对

较好，如长信量化先锋、大摩多因子股票、华商大盘量化等。 

债基整体微涨，转债基金损失较大。上周债券基金整体小幅上涨 0.07%，纯债型基金整体表现好于偏债及可转债基金。

纯债基金整体上涨了 0.20%，准债型基金上涨 0.10%，偏债型基金下跌 0.02%，可转债基金平均跌幅为 0.55%。上周债
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基表现较好的是杠杆较高重配企业债的基金，如中海惠裕纯债分级、华商双债丰利、浦银优化收益等。 

货币基金收益弱于理财债。上周货币基金年化收益 3.94%，表现较好的个基有东吴货币、广发天天利、银河银富货币、

长安货币、诺安货币、国金通用鑫盈等。理财债基方面，短、中、长期理财债基对应年化收益分别为 5.06%、4.47%和 4.89%，

个基中表现较好的有华夏理财 21 天、嘉实 1 个月理财、交银理财 21 天、添富理财 28 天、信诚理财 7 日盈等。 

黄金 QDII 和 REITS 表现较好。上周权益类 QDII 整体下跌了 1.05%，债券型 QDII 整体下跌了 0.16%。权益类 QDII

中黄金和 REITS 基金表现较好，如添富黄金贵金属、诺安全球黄金、嘉实黄金、广发美国房地产、易方达黄金主题、诺

安全球收益不动产、嘉实全球房地产等。 

黄金 ETF 上涨。受益于黄金价格上涨，商品基金上周平均上涨 1.13%。 

3. 未来投资策略：预期差主导市场，关注适应能力较强基金经理 

股市方面，上周我们在策略中指出随着中报业绩的陆续披露，市场窄幅波动出现结构性行情的概率较大。从上周市场

表现看，确实出现了较明显的结构性行情。本周对市场的分析继续沿着资金面、基本面、政策面等几大方向进行： 

资金面上，上周央行于公开市场累计正回购 300 亿元，全周净投放资金 500 亿元，与前周基本持平，连续 9 周实现

净投放。由于打新和银行股集中分红，资金面有所收紧，银行间 7 日质押式回购利率从前周五的 3.42%上升到上周五的

3.77%。本周公开市场共有 550 亿资金到期，50 亿为到期央票，其余为前期投放正回购，数额上比上周少 250 亿元。预

计资金面维持相对宽松的局面。 

基本面上，6 月 PMI 数据为 51，较上月小幅上行，显示经济仍在反弹。上周公布 6 月 PPI 同比下降 1.1%，环比下

跌 0.2%，下跌幅度为两年来最低，显示需求端的边际改善，与 PMI 数据共同验证经济短期企稳。此外，6 月贸易数据显

示，6 月出口同比 5 月增加 0.2 个百分点，进口同比由下降 1.6%逆转为增长 5.5%，受益于全球经济回暖，中国经济进出

口均有所改善。因此总体看，短期基本面企稳已得到了多方数据验证，主要仍需提防房地产风险。 

政策面上，近期政策面相对平静，呼和浩特、济南等地方政府陆续取消房屋限购或放宽落户条件，对房地产行业带来

曙光。货币政策方面，6 月 CPI 同比升 2.3%，环比降 0.1%，对相对宽松货币政策的实施不构成太大压力，未来市场受制

于资金面的概率较小。 

中报大幕拉开。截至 7 月 13 日，创业板中报预告披露率 55%，已公布的创业板、创业板指、权重股预告上半年归属

母公司净利润同比增长 26.4%、21.4%和 36.5%，较一季度的 36.8%、35.3%和 69.8%明显下滑。创业板的配置比例是去

年以来决定基金业绩的主要原因，整体看创业板中报业绩情况难言乐观。 

总体而言，经济数据、资金面、政策导向等近期对市场均无负面冲击，但市场走势难有大起大落的限制因素仍在，包

括：宏观经济大背景从衰退到复苏尚未确认，存量资金博弈情况尚未改变，市场不破不立的情况尚未出现。未来短期内市

场的风险点在于中报业绩，但业绩对市场的影响将是结构性而非整体性，因此市场整体走势窄幅波动概率较大，其中业绩

超预期的行业和个股将有较好表现，而业绩不达预期的行业和个股或有调整。 

债市方面，目前市场对于稳增长政策的效果存在争议，但无论如何，宏观经济指标的确有了一定程度的改善，而金融

市场分析的是市场未来的变化，更看重这些数字的二阶变化，所以短期内，稳增长政策对于债券市场整体影响偏负面。鉴

于此，我们坚持我们在中期策略报告中提出的观点，即将券种配置重点从之前的城投，转向中低评级信用债，重票息收益

而轻资本利得。而稳增长政策只是应对政府年度考核目标的一个短期手段，难以长期持续，待到 3 季度数据明朗，可判断

政府年度工作目标的完成情况，即可对后续政策有相对清晰的预期，届时再相机决定应对策略。 

基金投资方面，股混基金方面，中报业绩披露将加大市场的结构性分化情况，因此继续提示投资者近期注重基金经理

的选股能力，将目光转移到优选个股，注重业绩增长确定性同时对估值有要求的基金经理，或者有市场自适应能力的基金

经理。债券基金方面，在我们坚持中国经济增速下行的判断之下，应对目前市场环境的最佳策略是增加票息和利差保护丰

厚的中低评级信用债仓位，降低城投仓位，规避利率债，优选权益仓位适中，信用债个券选择能力较强的基金经理。货币
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基金方面，资金面未来长时间维持略松概率较大，货币基金的现金管理工具属性优于投资属性。QDII 基金方面，关注投

资于美国及新兴市场的 QDII 产品。 

 

图 1 主要 A股指数上周涨跌幅（%） 图 2 主要债券指数上周涨跌幅（%） 
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图 3 QDII 投资方向主要海外指数上周涨跌幅（%） 图 4 各类型基金上周涨跌幅（%） 
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图 5 各类型债基上周涨跌幅（%） 图 6 各类型 QDII 上周涨跌幅（%） 
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资料来源：wind，海通证券金融产品研究中心 
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