
 

 
 
 
 
 
 
 
 

◆部分宏观数据低于市场预期 

8 月 11 日，国家统计局公布了 7 月份主要宏观数据，工业增加值 7 月份同比增长 10.8％，低于市场普遍
预期的 11.5－12.5％，CPI 和 PPI 同比继续回落，分别为-1.8%和-8.2%，基本符合市场的预期。出口同比增速
回落－23％，比上个月－21.4％低了 2 个百分点左右，考虑到基数的原因，该数据是好于市场预期的。M1 同
比增速继续攀升，7 月份同比增长 26.37％，M2 的同比增长 28.42％，与上个月基本持平。7 月份新增信贷 3559
亿元，基本符合市场的预期，贷款余额同比增长 33.9％，低于上月的 34.44％。城镇固定资产投资同比增长 32.9
％，低于市场预期的 34％左右的水平，其中房地产投资同比增长 11.6％，比 1－6 月份高 1.7％。 

总结来看，就是宏观数据部分低于市场预期，对于宏观数据的判断和点评，请参考宏观分析师潘向东博士
的邮件和报告。 

◆数据不改变市场的中期向上趋势 

我们判断，宏观数据低于市场预期是一个短期的波动而已，这不根本改变固定资产投资向好，经济全面复
苏的格局。由于 M1 增速继续上扬，活期存款增加仍在持续，因此市场的流动性没有受到实质性影响。企业的
盈利未来仍然有较大的提升空间。 

悲观的来看，宏观数据低于市场预期可能给市场带来负面的影响；但是乐观的来看，宏观数据低于市场预
期可能强化政府保持宽松货币政策和财政政策的决心。 

我们的看法是，由于市场已经开始震荡，市场的信心开始松动，因此部分宏观数据低于市场预期可能反映
的是悲观的看法，可能给市场带来负面的影响。但是，我们认为这个影响是短期，不改变市场中期向上的趋势，
调整之后的市场能够获得更好的表现。 

◆调整后的市场风格和行业将发生转变 

尽管我们认为市场会调整，但是中期来看我们仍然看好市场。在行业配置建议上，我们在这个月初就提出
了市场风格和行业将发生改变的建议，将配置转向盈利确定和增长稳定的行业。我们现在仍然坚持这样的判断，
我们最看好的三个行业板块分别是：工程机械、3G 板块、汽车，次看好的三个板块为：出口相关板块、化工、
水泥。采掘、有色、钢铁等板块前期涨幅过大，尽管近期有所调整，但是我们认为这些板块未来持续震荡的概
率较大，只有新的催化剂重新出现，才会出现新的一波上涨，即价格超预期的新一波上涨。 

我们认为我们之前的配置建议仍热符合目前的市场情况，因此我们坚持之前的配置建议，详细情况请参考
我们 8 月 3 日的报告《行业比较、行业配置和投资组合》以及之前的相关报告。 

8 月 10 日  《策略动态报告：建议调整配置结构和风格》 

8 月 4 日    《趋势继续向上，配置转向盈利和确定性》 

8 月 3 日    《策略动态报告：大幅震荡预示行业风格转换》 

7 月 30 日   《策略快报：市场大幅震荡未改中期上涨趋势》 
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