
 

 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 我们认为接下来的一段时间内“通胀＋复苏”的逻辑固然将进一步强

化，但由于资金持续充裕，中游又存在产能问题，一方面资金需要寻

找新的投资亮点，另一方面，上游资源投资板块估值抬高后，资金又

需要寻找新的相对估值洼地，投资转型经济将可能成为原有投资逻辑

的补充，未来将形成“通胀＋复苏＋转型”新投资逻辑。这样将形成

大金融（银行、保险、券商）、地产、煤炭、有色、石化、新能源（智

能电网、风电、太阳能、核电、新能源汽车）这样一个庞大的核心资

产群，带动整个市场震荡向上。 

 在新的新逻辑下，市场究竟能够周到何种高度？我们仍然认为目前市

场趋势性行情非常强，不易也不可轻易断顶，我们继续坚持在中期投

资策略报告中提出的跟随趋势、热点轮动的策略，盯住流动性政策、

估值、扩容的动向，享受市场的泡沫化过程。 
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一、对七月行情的总结分析 

七月，来自宏观经济的信息显示，上半年中国 GDP 增长达

到 7.1%，其中二季度 GDP 增长达到 7.9%，流动性方面，上半

年 M1 增速达到 24.79%，M2 增速达到 28.46%，两项指标均超预

期。我们简单地对上半年宏观经济下一个判断就是，经济已经

复苏，流动性还在持续。 

 

图 1：经济复苏趋势形成 
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数据来源：国家统计局 

 

  图 2：流动性还在持续 

货币供应量增幅变动

5

10

15

20

25

30

0
6
-
0
1

0
6
-
0
4

0
6
-
0
7

0
6
-
1
0

0
7
-
0
1

0
7
-
0
4

0
7
-
0
7

0
7
-
1
0

0
8
-
0
1

0
8
-
0
4

0
8
-
0
7

0
8
-
1
0

0
9
-
0
1

0
9
-
0
4

M1同比增速(%) M2同比增速(%)
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    经济复苏加流动性对 7月的行情形成了推波助澜的作用，

从六月开始，银行领涨，随后地产股接过大旗，保险券商，煤

炭有色，石油石化化工各个强周期行业接着轮番上涨。从上述

热点变化的过程中，我们发现了很强的演变逻辑：在流动性宽

松的环境下，从上游资源品、投资品，再到中游，资金层层推

进，不断挖掘轮炒，到 7月下旬，上述热点基本上已经轮炒了

一遍。而在热点不断轮炒中，指数也于 7 月 23 日成功回补去

年 6月形成的向下 100 点跳空缺口，在回补缺口后，接下来的

8 月行情的走势就比较关键，一方面，在缺口回补后大多数机

构的预测目标已经达到，另一个方面，流动性还在持续，基金

热销和储蓄资金搬家趋势开始强化，因此 8月的行情有可能比

较复杂。 

 

二、投资逻辑在强化 

    我们首先来看主流资金最近的投资逻辑，沿着金融、地产、

煤炭、有色、石化、化工的强周期行业轮转的策略最近十分明

显。不到两个月时间内，热点轮转一遍，接下来该炒什么？按

照这个逻辑再来一遍，那么银行地产很有可能重新被发掘出

来，7月 20-23 日，指数在 3300 附近强烈震荡过程中，银行地

产的走强开始出现端倪，我们认为金地集团的再次涨停板是一

个标志性信号。地产股在被政策和社会舆论口水淹没了一段时

间之后终于再次走强，这意味着，即使存在政策打压基本面的

风险，地产股库存消化完毕和新楼断档的基本面，加上流动性

下通胀的预期，使得地产股中资金欲罢不能。通胀＋复苏的投

资逻辑，如果在地产股上折戟，那么说明市场的投资逻辑可能

就是一个伪逻辑，而在当前情况下，我们看到是地产股在回补

3300 点缺口的过程中起到了中流砥柱的作用，这本身就证明了

这个逻辑仍然被市场认可，投资逻辑已经被强化并成为程式化

的投资策略，因此我们认为，通胀＋复苏逻辑在接下来的一段

时间内会重复前期的热点轮动次序，7 月末开始到 8 月，银行

地产这对兄弟将重新吸引市场的眼球。 

     

三、8 月市场仍然资金为王 

7月市场的成交金额级别已经到了 3000 亿元水平，市场资

金相当充裕已经是不争的事实。我们在中期策略中指出，基金
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热销和散户储蓄资金搬家尚未开始，虽然7月数据还没有得到，

但是从媒体报道和散户开户数量变化看，一方面基金热销开始

了，证监会持续批出指数型基金，华夏沪深 300 指数基金销售

达到 200 亿元；另一方面，散户周开户人数创下新高显示赚钱

效应下，散户的储蓄资金搬家开始了。 

 

图 3：散户储蓄资金搬家刚开始 
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数据来源：财富证券 

 

散户资金搬家谁最受益？当然是基金，在 3000 点之后入

市的散户必然是新股民，新股民入市无非通过购买基金和自主

入市两种渠道，按照投资行为分析，自主入市的新散户具有较

强的追逐热点特点，而当前主流热点恰好就是基金制造的，因

此基金是储蓄资金搬家的最大受益者。 

由于基金有不断补充的弹药（申购基金），因此基金按照

投资仓位分配新增资金的傻瓜式投资将对市场持续产生影响。

通胀＋复苏的投资逻辑是基金的主流投资逻辑，因此基金将把

资金优势发挥到极致，金融、地产、有色、煤炭、石化在资金

推动了轮番起舞，8月将是资金为王的时代。 

 

 

四、经济转型窗口已经开启 

我们在中期策略中提出需要关注政策变化对流动性的影

响，从目前各方面的信息看，流动性不可能短期内扭转，即使

高层已经注意到了潜在的通胀压力，但在 CPI 和 PPI 尚在负值

的情况下大幅收缩流动性可能并不存在。央行通过公开市场调

整流动性并不会改变流动性的方向，只能改变阶段流量，而这
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种阶段流量改变不能阻碍流动性的趋势。在 2005-2007 年的行

情中，央行不断通过提高存款准备金收缩流动性，但是行情还

是持续顽强向上，因此我们判断，在目前存款准备金调整没有

开始前，微调的政策不会改变市场流动性。 

但我们需要注意的是，国家可能在产业政策的上的变化，

这个变化有可能逆转当前市场的投资逻辑。经济复苏已经成为

定局之后，产能过剩和耗能污染问题马上会成为政策下一步关

注的焦点，如果没有产能过剩和耗能问题，我们估计前面提到

的通胀＋复苏投资逻辑中的产业链还可以继续向中下游延伸，

但实际上这个投资链条目前只到了石化化工就重新回头到银

行地产了，说明市场资金也十分清楚中游存在的问题。我们认

为，8月中央会对上半年经济形势和下一步政策作为新的部署，

通过财政、税收、金融、行政杠杆等手段，接下来会引导经济

走上转型之路，新能源政策必然是转型政策的重点。实际上我

们在 7月已经看到新能源政策的陆续出台，如“金太阳工程”，

但是新能源这个板块一直无法从“通胀＋复苏”逻辑中突围，

一方面是时机问题，如新能源产业振兴规划一直没有出来，同

时离哥本哈根会议尚有半年时间，另一方面也是新能源股票中

鱼龙混杂，在上半年激情之后，其中资金也需要对新能源的股

票认真审视一番。我们看到一些新能源的股票如杉杉、国安、

航天机电等已经创下了新高，这说明具有实质性内容的新能源

股票仍然在持续受到资金关注。接下来的一段时间，在资金持

续充裕，“通胀＋复苏”行业估值不断上升的情况下，新能源

将会受到相当资金的关注。 

 

 

五、通胀＋复苏＋转型的新逻辑 

通过上述的简单梳理，我们认为接下来的一段时间内“通

胀＋复苏”的逻辑固然将进一步强化，但由于资金持续充裕，

中游又存在产能问题，一方面资金需要寻找新的投资亮点，另

一方面，上游资源投资板块估值抬高后，资金又需要寻找新的

相对估值洼地，投资转型经济将可能成为原有投资逻辑的补

充，未来将形成“通胀＋复苏＋转型”新投资逻辑。这样将形

成大金融（银行、保险、券商）、地产、煤炭、有色、石化、

新能源（智能电网、风电、太阳能、核电、新能源汽车）这样

一个庞大的核心资产群，带动整个市场震荡向上。 
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在新的新逻辑下，市场究竟能够周到何种高度？我们仍然

认为目前市场趋势性行情非常强，不易也不可轻易断顶，我们

继续坚持在中期投资策略报告中提出的跟随趋势、热点轮动的

策略，盯住流动性政策、估值、扩容的动向，享受市场的泡沫

化过程。 
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