
 

 
 
 
 
 
 
 
 

◆A 股市场大幅下跌 

昨日，A 股市场大幅下跌。上海市场最多下跌 264 点，收盘仍然下跌 5％，收于 3266 点。深圳市场下跌
5.54％，收于 13070 点。房地产、有色、煤炭等板块跌幅居前，房地产板块下跌 8.12％左右。 

◆短期技术调整不改变市场中期趋势 

我们认为市场短期技术调整，考虑到宏观经济、企业利润、货币流动性以及政策方面的各种因素，我们坚
定的认为市场的中期上涨趋势仍然没有改变。市场短期的技术调整比较正常，在没有大的政策或者基本面改变
的情况下，市场上涨的趋势不会改变。但是我们认为由于市场的调整，市场未来的板块可能会发生一定的改变。 

如果市场发生较大的政策改变或者经济基本面无法超预期的持续好转，市场的上涨趋势才可能发生改变，
我们将对此进行密切跟踪。 

◆未来经济的加速复苏仍然有望超过市场预期 

从目前的微观数据来看，发电量、钢铁产量以及汽车销售量等不断创出历史新高，因此我们认为未来的经
济复苏的速度可能超过市场预期。在企业产能负荷不断提高，需求快速回升的背景下，产品的价格必然出现环
比的上涨，同时企业的利润和现金流的恢复也将超过市场的预期。我们之前预计 09 年企业的利润将超过 20－
25％的增长，远超过市场一致预期的 10％的判断。但是从目前的中报公布情况，我们的预计可能仍然偏于保守。 

但从物价水平的角度来看，我们比市场更为乐观，我们认为未来 PPI 价格指数尽管同比仍然为负，但是环
比会出现比较大幅度的上扬，这将较大程度确认市场的通胀预期。 

◆政策微调不改变宽松的流动性 

央行的报告中首次提出需要关注未来的通胀压力，同时在之前进行了公开市场操作回笼货币，但是流动性
的宽裕仍然将维持。首先，随着企业投资亿元以及现金流的好转，M1 的回升仍然将维持，8 月份公布的数据仍
然将超过市场预期。第二，随着经济的企稳回升，货币流动速度在回升，这也将提升市场的货币流动性。第三，
外资流入增加了市场的货币投放。总之，我们认为宽松的货币流动性仍然是未来的主要基调。 

对于目前的贷款情况，我们认为未来规模可能会收缩，但是由于企业的现金流和盈利能力的改善，相关的
投资项目规模逐步增加，因此信贷规模仍然会保持一个合理的水平。我们认为即使未来单月维持 2－3 千亿的
水平，全年来看仍然是较高的水平。因此短期内尽管市场开始担忧信贷的收缩，但是超过市场预期的收缩仍然
较难看得见。 

◆行业配置 

我们的核心假设仍然是经济的复苏将超过市场预期，物价环比上涨的水平要超过市场预期。在这样的假设
前提下，我们认为未来投资的主线仍然是资源和资产价格的上涨。我们仍然建议超配房地产、有色金属、石油
石化、煤炭等。继续超配汽车、券商和保险、工程机械和基础化工等行业，看好钢铁、水泥等盈利好转的板块。 

◆风险提示 

如果未来的经济复苏速度仅仅符合市场预期或者物价水平上涨仅仅符合市场预期，那么市场可能会面临调
整。即如果我们的核心假设条件未能实现，可能市场将改变趋势。同时政策的收缩力度超过市场预期，也将改
变目前的市场趋势。 
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