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投资要点：  

 周三中国建设的上市对市场产生的非常明显的资金分流，当日中

国建筑换手接近 70%，分流二级市场资金接近 300 亿。市场的做

多情绪在中国建筑的分流影响下迅速降温，并直接引致了本年度

最大的跌幅。周四、周五在有色金属、电力、通信等的带动下出

现了连续两天的反弹，基本回补了周三的大跌，市场信心得到有

效修复。 
 国务院近期会议指出，今年将继续推进资源性产品价格改革。资

源产品价格改革或将成为市场新的投资热点。这也是我们中期策

略中提到的五大策略主题之一—要素价格改革，短期水务类企

业、电力特别是水电企业可重点关注。 
 央行近期多次表态下半年保持货币政策的连续性，继续执行适度

宽松的货币政策，即市场整体的流动性环境不会出现快速收缩。

但货币政策微调的确会对流动性产生一定影响，如监控贷款投资

项目的实际去向使得部分违规流入市场的资金加速流出，对部分

银行发行定向票据直接影响银行下一步的放贷积极性等。央行和

银监会加强银行贷款管理，有助于防范银行不良贷款率提高，这

也是近期银行股走强的原因之一。 
 美元指数上周五出现大跌，触及十个月来的低位，继续下跌的风

险较大，煤炭、有色等资源股借此短期存在再度活跃的可能性。

由于房价上涨较快，房屋成交量环比出现了下降，影响房地产行

业的复苏，短期看淡房地产行业的表现，等地产股走势企稳后再

择机介入。银行股虽然 PE 较高，但相对其它行业，PE 仍处于较

低位置，在当前市场上具有相对的价值优势。银行股、电力、券

商可作为短期配置的重点，通信和电子元器件也即适当关注，上

证 50、中证 100 等指数成分股可作为具体配置的重点。 
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本周涨幅居前行业和沪深 300 半年内绝对涨幅走势 
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一、股指震荡走高，美元触及十个月来低位 

欧洲和美洲主要股票市场本周延续了上周的反弹，但幅度较小。德国

法兰克福 DAX 上涨 1.97%，法国巴黎 CAC40 指数上涨 1.78%，富时 100
指数上涨 0.69%。俄罗斯 RTX 指数结束了两周的暴涨，本周微涨 0.48%。

美洲主要指数本周涨幅少于欧洲市场，其中道琼斯上涨 0.86%，标普上涨

0.84%，纳斯达克上涨 0.64%。加拿大标普/TSX 综合指数上涨 0.93%，墨西

哥综合指数本周上涨 1.49%。道琼工业在 9000 点、标普 500 在 1000 点或

将存在反复。 
除中国股市外，亚洲市场表现好于欧美市场。香港恒生指数全周上涨

2.96%，站上 2 万点。海峡时报指数上涨 4.96%，日经 225 继上周大涨 6.43%
后，本周继续上涨 4.15%，周五跳空站上 10000 点。孟买 sensex30 指数本

周上涨 1.89%，台湾加权本周连续第六周上涨，周涨幅 1.5%，韩国 KOSPI
本周上涨 3.64%，越南指数本周上涨 2.65%。 

美元指数本周继续下跌，收于 78.35。周五跌幅较大，下跌 1.19%。商

品市场本周涨幅较大。布伦特上涨 1.63%，收于 70.88 美元/桶，WTI 上涨

4.36%，收于 69.45。LME 主要有色品种除锡外全线上涨，三月铅和三月镍

上涨超过 7%，三月铝、三月铜、三月锌涨幅超过 3%，三月锡下跌 7.22%。

伦敦现货黄金上涨 0.28%收于 954 美元/盎司，波罗的海干散货指数本周微

涨 0.15%，收于 3350 点。本周三月和六月美元 LIBOR 下跌超过 2.5%，一

年期美元 LIBOR 微涨。美国十年期国债到期收益率下跌 4.87%。本周美元

对澳元、挪威克朗和瑞典克朗升值幅度较大。人民币三月、六月和一年期

SHIBOR 涨幅较大，均超过 2%。 
黑色金属以全周 13.8%的涨幅居 A 股各行业之首。公用事业、信息服

务化和有色金属涨幅均超过 4%。上证指数 7 月 29 日出现了 5%的大跌，但

周四、周五迅速回补，全周上涨 1.17%，成交量也创出历史新高。房地产

周跌幅超过 5%，采掘和家用电器跌幅超 3%。 

二、美国房地产市场持续回暖，就业市场不乐观 

美国六月份的新建住宅销售达到 38.4 万套，环比增长 11%，远高市场

预期。五月份的标普/CS 住宅价格指数环比略有上升为 139.84%。7-27 的

ABC 消费者信心指数为-47，好于预期。六月份的耐用品订单下滑 2.5%，

低于预期，不利于下半年的经济复苏。截止 7-26 日的首次失业人数上升，

达到 58.4%，而持续领取失业救济的人数达到 619.7 万。由于工作小时数仍

在下降，所以即使经济复苏较快，未来失业率水平也不回迅速下降，并且

失业率高企将严重影响国内消费。 
日本近期公布的较好经济数据是股市走好的主要原因。六月份日本工

业产值环比上涨 2.4%，七月份的野村制造业 PMI 为 50.4，站上了 50 的经

济牛熊分界线，环比上涨 2.2 点。日本失业率也在继续上升，六月份失业

率为 5.4%。 
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三、策略讨论：资源性价格改革带来新的投资热

点 

周三中国建设的上市对市场产生的非常明显的资金分流，当日中国建

筑换手接近 70%，分流二级市场资金接近 300 亿。市场的做多情绪在中国

建筑的分流影响下迅速降温，并直接引致了本年度最大的跌幅。周四、周

五在有色金属、电力、通信等的带动下出现了连续两天的反弹，基本回补

了周三的大跌，市场信心得到有效修复。 
国务院近期会议指出，今年将继续推进资源性产品价格改革，落实成

品油价格和税费改革方案。完善天然气价格形成机制。继续推进电价改革，

完善需求侧电价管理制度。继续实行促进节约用水的水价制度，鼓励使用

再生水。研究调整车辆购置税政策。进一步扩大用于节能减排的企业债券

发行规模，研究开展污水处理项目收益债券试点、环境污染责任保险试点。

资源产品价格改革或将成为市场新的投资热点。这也是我们中期策略中提

到的五大策略主题之一—要素价格改革，短期水务类企业、电力特别是水

电企业可重点关注。 
央行近期多次表态下半年保持货币政策的连续性，继续执行适度宽松

的货币政策，即市场整体的流动性环境不会出现快速收缩。但货币政策微

调的确会对流动性产生一定影响，如监控贷款投资项目的实际去向使得部

分违规流入市场的资金加速流出，对部分银行发行定向票据直接影响银行

下一步的放贷积极性等。央行和银监会加强银行贷款管理，有助于防范银

行不良贷款率提高，这也是近期银行股走强的原因之一。 
美元指数上周五出现大跌，触及十个月来的低位，继续下跌的风险较

大，煤炭、有色等资源股借此短期存在再度活跃的可能性。由于房价上涨

较快，房屋成交量环比出现了下降，影响房地产行业的复苏，短期看淡房

地产行业的表现，等地产股走势企稳后再择机介入。银行股虽然 PE 较高，

但相对其它行业，PE 仍处于较低位置，在当前市场上具有相对的价值优势。

银行股、电力、券商可作为短期配置的重点，通信和电子元器件也即适当

关注，上证 50、中证 100 等指数成分股可作为具体配置的重点。 
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市场统计 

图表 1 股票、利率、外汇和债券市场一周统计 

 
数据来源：Bloomberg 山西证券研究所 
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图表 2 商品市场一周统计 

 

数据来源：Bloomberg 山西证券研究所 
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A股市场统计 

表格 1 个股一周表现前 20 名、后 20 名和周换手前 20 名、周成交金额前 20 名 
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表格 2 风格指数和行业指数一周表现 

 

图表 3 截止本周 A 股流通市值为 11.12 万亿 
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资料来源：wind 山西证券研究所 
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业绩估计 

图表 4 沪深 300 的 09 年业绩增长预期为 12.46%，环比提高 0.24% 
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资料来源：wind 山西证券研究所 

表格 3 剔除金融、石油石化后的盈利增长预期 

 
资料来源：wind 山西证券研究所 

 

请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                      7 



                                                         策略周报 

估值水平 

表格 4 全球主要股指市盈率、市净率值 

 
资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

图表 5 主要股票指数 PE 走势 
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资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 
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图表 6 主要股票指数 PB 走势 
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资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

图表 7   截止本周上证指数风险溢价为-0.78 

0
10

20
30

40
50

60

07
-08

-0
6

07
-10

-0
6

07
-12

-0
6

08
-02

-0
6

08
-04

-0
6

08
-06

-0
6

08
-08

-0
6

08
-10

-0
6

08
-12

-0
6

09
-02

-0
6

09
-04

-0
6

09
-06

-0
6

0.0
1.0
2.0
3.0
4.0
5.0

(3.0)
(2.0)
(1.0)

上证指数PE

请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                      9 

中国十年期国债收益率 风险溢价
 

资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

图表 8  本周 AH 股溢价 140.39 
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资料来源：wind 山西证券研究所 
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图表 9 LIBOR-OIS 
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资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

 
图表 10 TED 利差 
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资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

 
图表 11 美国、中国、日本 10 年期国债收益率走势 
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资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 
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图表 12 标普 VIX 走势 
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资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

图表 13 美元、原油和黄金走势 
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资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

图表 14 铜、铝和 CRB 走势 
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资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 
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图表 15 M0、M1、M2 和上证指数 
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资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

图表 16 新增股票账户数和新增基金账户数 
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资料来源：WIND 山西证券研究所 

请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                      12 



                                                         策略周报 

请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                      13 

  
免责声明： 

本报告是基于山西证券股份有限公司研究所认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。在任

何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本报告当日的判断。在不同

时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可的情况下可能持有或交易

本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考

虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有。

本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印

件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责

任的权利。 

 


	A股市场统计
	业绩估计
	估值水平
	关注的流动性、波动性及其它指标

