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投资要点：  

 近期指数走势较弱，主要从银行地产股的调整开始。指数走弱的

直接原因是监管层近期出台的系列政策和办法，加重了市场对政

策变动的担忧。同时，股票价格走弱的背后也对应着基本面的一

些变化。7 月份北京、上海、深圳等主要城市房屋成交环比下滑

较多。房屋成交环比下滑一方面是由于房价上涨较快，投资性需

求有所下降，另外一个重要原因是各大银行开始收紧二手房贷

款，二套房贷款利率已经基本不再打折，这直接加重购房者负担，

打击交易积极性。 
 针对市场的担忧，周五有人民银行的官员表示，货币政策微调不

是政策转向，仅是力度、节奏等方式上的调整。从管理层的措辞

看，不希望市场对货币政策微调反应过度。在央行的二季度货币

执行报告中，央行对下半年的通胀给出了一个模棱两可的判断。

央行的这种态度给货币政策调整预留了较大的空间。 
 本周进入 7 月份经济数据披露期。从先行指标出发，结合行业情

况，7 月份的宏观经济运行数据将继续好转。较好的宏观数据有

助于指数短期企稳，封杀短期下探空间。从成交上看，短期仍有

一定的抛压，市场的调整将延续一段时间。短期谨慎追高，可静

待市场风格变换，等趋势明确后再择机出手。市场在 3000 之上，

具备快速成长性的公司越发受青睐，小型企业存在的溢价收购及

其它的资产整合方案增加了未来盈利的想象空间，资源类行业的

公司仍然值得继续深度挖掘。资源品价格改革中重点建议关注电

力行业。另外，油价上涨带来了下游产品价格上升，石化下游细

分行业的公司也可适当关注。 
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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、美国十年期国债大涨，A股落后全球市场 

欧洲和美洲主要股票市场本周延续了上周的上涨，欧洲市场好于美洲

市场。德国法兰克福 DAX 上涨 2.38%，法国巴黎 CAC40 指数上涨 2.77%，

富时 100 指数上涨 2.67%。俄罗斯 RTX 指数经过短暂一周的整理后，本周

大涨 6.11%。美洲主要指数本周涨幅少于欧洲市场，其中道琼斯上涨 2.16%，

标普上涨 2.33%，纳斯达克上涨 1.1%。加拿大标普/TSX 综合指数上涨

1.95%，墨西哥综合指数本周上涨 4.2%。 
除中国股市下跌外，亚洲市场微涨，涨幅小于欧美市场。香港恒生指

数全周下跌 0.96%。海峡时报指数下跌 4.13%，日经 225 连续第三周上涨

0.53%。孟买 sensex30 指数本周下跌 3.26%，台湾加权结束了连续六周的上

涨，本周平收。韩国 KOSPI 本周上涨 1.2%，越南指数本周上涨 2.9%。 
美元指数本周略有反弹，收于 78.97。周五出现大幅反弹，上涨 1.22%。

商品市场本周涨幅较大。布伦特上涨 2.77%，收于 72.84 美元/桶，WTI 上
涨 2.13%，收于 70.93。LME 主要有色品种除铅涨幅较小外，其它品种涨

幅均接近或超过7%。三月锡和三月镍上涨超过9%。伦敦现货黄金上涨0.1%
收于 954.95 美元/盎司，波罗的海干散货指数本周暴跌 17.25%，收于 2772
点。本周三月和六月美元 LIBOR 下跌超过 1.8%，一年期美元 LIBOR 微涨。

美国十年期国债到期收益率上涨 10.65%。本周美元对日元贬值幅度较大。

人民币三月、六月和一年期 SHIBOR 继续上涨。 
食品饮料以全周 2.98%的涨幅居 A 股各行业之首。食品饮料、医药生

物、农林牧渔涨幅超过 2%，而采掘和金融服务跌幅接近或超过 6%，共有

四个行业跌幅超过 5%。部分化工股仍有不错表现，银行、地产跌幅较大。 

二、我国 PMI 连续五月保持在 50 之上 

2009 年 7 月， CFLP 中国制造业采购经理指数（PMI）为 53.3%，比

上月微升 0.1 个百分点，连续五个月保持在 50 之上。本月新订单指数为

55.5%，同上月持平。分行业来看，20 个行业中，有 14 个行业高于 50%，

其中非金属矿物制品业、黑色金属冶炼及压延加工业尤为突出，高达 60%
以上，说明我国扩大投资、刺激经济增长的政策措施对钢铁、水泥等行业

需求拉动作用显著。本月新出口订单指数为 52.1%，比上月回升 0.7 个百分

点。分行业来看，20 个行业中有半数高出 50%。 
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图表 1 我国 PMI 走势 
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数据来源：WIND 山西证券研究所 

 

三、策略讨论：市场步入阶段性调整 

近期指数走势较弱，主要从银行地产股的调整开始。指数走弱的直接

原因是监管层近期出台的系列政策和办法，加重了市场对政策变动的担忧。

同时，股票价格走弱的背后也对应着基本面的一些变化。7 月份北京、上

海、深圳等主要城市房屋成交环比下滑较多。房屋成交环比下滑一方面是

由于房价上涨较快，投资性需求有所下降，另外一个重要原因是各大银行

开始收紧二手房贷款，二套房贷款利率已经基本不再打折，这直接加重购

房者负担，打击交易积极性。 
针对市场的担忧，周五有人民银行的官员表示，货币政策微调不是政

策转向，仅是力度、节奏等方式上的调整。从管理层的措辞看，不希望市

场对货币政策微调反应过度。在央行的二季度货币执行报告中，央行对下

半年的通胀给出了一个模棱两可的判断。央行的这种态度给货币政策调整

预留了较大的空间。 
本周进入 7 月份经济数据披露期。从先行指标出发，结合行业情况，7

月份的宏观经济运行数据将继续好转。较好的宏观数据有助于指数短期企

稳，封杀短期下探空间。从成交上看，短期仍有一定的抛压，市场的调整

将延续一段时间。短期谨慎追高，可静待市场风格变换，等趋势明确后再

择机出手。市场在 3000 之上，具备快速成长性的公司越发受青睐，小型企

业存在的溢价收购及其它的资产整合方案增加了未来盈利的想象空间，资

源类行业的公司仍然值得继续深度挖掘。资源品价格改革中重点建议关注

电力行业。另外，油价上涨带来了下游产品价格上升，石化下游细分行业

的公司也可适当关注。 
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市场统计 

图表 2 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 3 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 4 截止本周 A 股流通市值为 11.23 万亿 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

20
06

-0
8-

09

20
06

-0
9-

21

20
06

-1
1-

10

20
06

-1
2-

25

20
07

-0
2-

09

20
07

-0
4-

02

20
07

-0
5-

22

20
07

-0
7-

04

20
07

-0
8-

16

20
07

-0
9-

28

20
07

-1
1-

19

20
08

-0
1-

03

20
08

-0
2-

22

20
08

-0
4-

08

20
08

-0
5-

23

20
08

-0
7-

08

20
08

-0
8-

20

20
08

-1
0-

10

20
08

-1
1-

24

20
09

-0
1-

08

20
09

-0
2-

27

20
09

-0
4-

14

20
09

-0
6-

01

20
09

-0
7-

14

0

2E+12

4E+12

6E+12

8E+12

1E+13

1.2E+13

1.4E+13
上证指数 流通A股市值   截至：2009-08-07

 

资料来源：wind 山西证券研究所 
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业绩估计 

图表 5 沪深 300 的 09 年业绩增长预期为 12.68%，环比提高 0.22% 
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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 
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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 6 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 7 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 8   截止本周上证指数风险溢价为-0.72 
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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 9  本周 AH 股溢价 137.73 
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资料来源：wind 山西证券研究所 
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图表 10 LIBOR-OIS 

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

08
-08

-12

08
-08

-27

08
-09

-11

08
-09

-26

08
-10

-11

08
-10

-26

08
-11

-10

08
-11

-25

08
-12

-10

08
-12

-25

09
-01

-09

09
-01

-24

09
-02

-08

09
-02

-23

09
-03

-10

09
-03

-25

09
-04

-09

09
-04

-24

09
-05

-09

09
-05

-24

09
-06

-08

09
-06

-23

09
-07

-08

09
-07

-23

09
-08

-07
0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

LIBOR-OIS BBA LIBOR USD 3 Month USD SWAP OIS        3 MO
 

资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

 
图表 11 TED 利差 
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资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

 
图表 12 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 13 标普 VIX 走势 
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资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

图表 14 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 15 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 16 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 17 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 
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