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核心观点   

市场回顾：在没有明显利空的背景下，周三大盘出现远超预期的

深幅调整，上证指数盘中最大跌幅达到 7.68%，收盘时下跌 5%。有色金

属和房地产板块领跌，跌幅超过 7.8%。 

 

1、根本原因在于对流动性趋紧的顾虑 

引发大盘调整的直接因素包括两点：其一，大盘股中国建筑上市，

形成资金分流；其二，今年 5 月 25 日以来上证指数从未出现过超过两

天的调整，急速上涨后获利盘已有随时出逃的心态。 

不过，真正对市场构成明显压力的因素还在于投资者对流动性能否

持续的顾虑。毕竟，在我们看来，大盘运行至 3300 点上方后，基本面

回暖因素多已消化，市场上行很大程度上是依靠流动性的推动。 

虽然“适度宽松”的货币政策基调仍未改变，但从目前的公开市场

操作及窗口指导来看，货币当局的调控目标正从此前事实上的“极度宽

松”，转变为真正意义上的“适度宽松”。此前二套房信贷收紧已导致

房地产板块持续疲弱，而近日有报道称，工行与建行已明确全年信贷增

量控制目标，如果严格执行的话，后续信贷投放将受到明显限制，而且

银监会也发布规则以确保贷款进入实体经济。以上信息意味着下半年信

贷投放量将显著下降，而且信贷资金违规流入股市、楼市的可能性也有

所降低。应该说，目前的政策力度确实高于此前市场预期。 

就股市而言，管理层的态度也很明确，不会再像 2007 年那样采取

非市场化的手段来调控市场，而是采取加大股票供给这样的市场化措施

来抑制泡沫的累积。近期较为密集的大盘股 IPO 清晰地反映出这一调控

思路。相信继中国建筑、光大证券之后，仍有大量大盘股在等候 IPO。

此外，也有消息称指数基金的审批或将放缓，这表明管理层已关注到指

数基金大规模发行催生蓝筹泡沫的不利因素。 

 

 

 

 

 

 

 

 

相关报告： 

《国有股转持提振投资信心，对股市中

性偏多》(09-06-21) 

《IPO 即将启动，市场短期震荡压力加

大》（09-06-10） 

《IPO 重启预期冲击有限，市场延续调整

格局》（09-05-25） 

《谨慎心态渐强，短期维持震荡格局》

（09-05-21） 

《基本面动力不足，短期或高位震荡》

(09-05-17) 
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2、政策思路仍属“微调”，流动性短期仍无忧 

管理层政策“微调”无疑从资金供需上对股市、楼市的资产泡沫形成抑制。

但乐观的来看，在市场泡沫蓄积处于初期的时候进行调控，更利于股市、楼市的

健康发展。毕竟目前沪深 300 动态市盈率仍不足 24 倍，而在 2007 年 5•30 前夕

市场的动态市盈率已逼近 28 倍。近两个月以来 A 股市场持续走强，给这种强势

格局来个温和刹车并不是坏事。 

我们应当看到，在当前外需回升乏力、国内投资后劲仍可能不足的背景下，

过早收紧货币政策并不利于实现保增长的宏观目标。事实上，各国央行在回收流

动性上也都没有采取激进的判断。此外，鉴于楼市在提振民间投资上的积极作用，

以及股市在刺激消费、为企业提供资金支持上的重大意义，管理层不会轻易出台

明显打压股市、楼市的政策。 

综合来看，政策调整仍将维持在“微调”层面，投资者对第三季度流动性仍

无须多虑。 

 

3、短期维持震荡格局，下调空间有限 

首先，从估值上看，虽然很多个股缺乏估值吸引力，但整体而言市场估值仍

处于合理区间上限位置，并不存在明显的泡沫。而投资者对未来经济稳步复苏仍

持乐观预期，随着上市公司业绩环比逐步好转，估值上的压力也将有所减轻。此

外，周三上市的中国建筑定价较为理性，这也意味着该股不可能重现当年中石油

的一幕，因而不会对市场带来负面效应。 

其次，流动性对市场的支撑作用依然存在。这不仅仅是因为货币政策继续适

度宽松，其它因素同样不可忽视：一方面是海外热钱流入，另一方面则是在通胀

预期下，储蓄资金转向证券市场谋求保值的需求。从最新数据来看，居民储蓄中

活期存款的比例已有走高的迹象。在缺乏对冲通胀预期工具的情况下，股票投资

仍具较大的吸引力。 

总的来看，周三市场的大幅杀跌已在很大程度上消化了积蓄已久的做空动

力，短线大盘调整空间有限，因此投资者对后市走势不宜悲观。但近期操作上应

相对谨慎，保持适度仓位。 

需要指出的是，尽管我们认为大盘仍有望震荡上行并再创新高，但从目前的

情形来看，管理层对资产泡沫的容忍度较为有限，而且主流资金分歧开始加剧，

这意味着投资者对 A股泡沫化不应寄予过高预期，像 07 年那样出现 30 倍以上动

态市盈率的可能性并不大。 
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