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相关研究： 

产业转规划加速经济增长恢复 

 

 

 

 

 

 

 

主要观点： 

■ 近期政策的微调使市场流动性供给受到冲击。 

■ 政策微调有利于提高中国经济稳健增长程度，也有利于流动性的合

理释放。 

■ 经济好转进程以及企业盈利恢复的加快有利于敦实市场上涨基础。
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自7月29日大幅下跌以来，沪深股市便打破了单边上涨格局，最近5个交易日，市场更是出现了持续调整，

创下本轮反弹以来的连续调整记录，直到本周二市场才出现止跌，微张0.46％。市场近期出现了比较显著的调

整，追究调整的原因主要来自于货币政策以及相关监管政策的微调，它打破了部分趋势投机者陶醉于流动性盛

宴的“幻觉”，而引起了他们的仓忙出逃。笔者认为，这样的市场冲击虽然短期会产生负面影响，但实际上却

是有利于市场中长期走稳的。 

                              短期流动性供给预期受冲击 

股市谚语常谈到，顶部总是由市场最乐观的趋势投机者推升而成，最近形成的一个短期顶部形成也符合这

个规律：7月下旬以来，那些还陶醉于市场流动性盛宴的趋势投资者狂拉股指，在一片市场质疑股指已存在泡

沫情况下，硬是将股指5天内推升200多点，但殊不知，相关管理部门的紧箍咒已悄然而至，如7月下旬以来，

银监会连续强调了信贷扩张过快的潜在风险，并出台了相关贷款监管管理办法以杜绝相关资金违规进入资产市

场，这些政策的累计效应终于在29日那天集中发酵形成了市场大跌，虽然之后在部分认为“牛市大跌即是介入

好时机”的抄底资金的推升，股指在三天之间又恢复到了前期高点，但意想不到的是，央行在二季度货币政策

报告中又首次提出货币政策“动态微调”，并在文中大谈货币政策的退出机制以及央行将根据国内外经济走势

和价格变化，如何运用市场化手段进行动态微调，及时发现和解决苗头性问题。 

这都让已经遭受惊吓的趋势投资人浮想——流动性盛宴的日子很可能就要结束了，也就纷纷选择在前期获

利丰厚的板块退出，因此我们注意到凡是前期有大幅拉升动作的板块近期都有大幅度的回落，如钢铁，有色，

煤炭等，由此使得市场出现了连续调整。尽管周五央行又对此进行了澄清，此微调不是对适度宽松的货币政策

调整，而是对货币政策的操作、货币政策的重点、力度、节奏进行微调，而且也不是规模控制的方法来实现，

而是通过市场化的手段进行，但是由于不少投资人对于流动性最为宽裕的时期已经过去，货币将逐渐收紧的预

期已经形成共识，周一市场也就难以因管理部门的安抚而振奋，最后反而小幅下跌。 

对于这样一个技术上已经构成“双头”且疲弱的市场，在技术派人士看来，股指很可能陷入较长时期的中

期调整甚至是本轮反弹夭折，但笔者认为，考虑到这次下跌主要由趋势投机人对于政策微调带来的流动性减弱

预期造成，而实际上，从中长期的角度理解，这种预期理解是存在偏颇的。 

如央行提出的政策微调表面上不利于银行信贷的扩张和流动性的释放，但是却是有利于保证信贷扩张能在

维护金融安全的前提下更健康的推动实体经济的复苏。因为各国的股市历史都反复证明信贷盲目扩张催生的流

动性泡沫最终都会以经济和金融系统的崩溃为最终收场，而这样的实例已经在上半年露出苗条，如今央行未雨

绸缪进行政策微调可以产生以下好处：放慢信贷扩张力度可以打击市场通胀预期，从而会减轻人们对货币幻觉

的依赖，减缓各类中上游大宗商品价格的上涨幅度，从而为更广大的中下游行业复苏争取时间，敦实经济全面

复苏的基础；信贷扩张力度放缓后也有利于银行纠正上半年过于激进的信贷政策，逼迫它们进行信贷结构调整，

将资金配置到更有效率的领域，从而促进经济更健康地复苏。 

因此，笔者认为，考虑到央行政策微调非但不会改变经济复苏的方向，反而更有利于经济的持续复苏，它

带来的短期市场冲击也就不会持续太长时间，如果我们以2006年牛市的上升途中为例，在经济趋势改变之前，

市场明显的调整约有3次，平均调整幅度为13%，平均调整时间为1个多月。以此为衡量，这一次市场调整也不
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会持续较长时间。当然，市场结束调整后也将不依靠信贷推动的流动性上涨，而是更多依靠经济好转、企业利

润复苏以及更广义的流动性释放。 

                                  经济复苏敦实市场上涨基础 

       而近期数据的出台让笔者相信，市场近期调整有望更早结束。如 7 月的经济数据显示，经济好转还在进

程中，符合市场预期。 

       如 7 月份当月我国外贸进出口总值 2002.1 亿美元，同比下降 19.4%，环比增长 9.6%；其中出口值今年以

来首次突破千亿美元，为 1054.2 亿美元，同比下降 23%，环比增长 10.4%；这表明，我国外贸进出口自去年

10 月份开始经过 5 个月下滑后，从今年 3 月份开始已经连续反弹达 5个月，逐月回升趋势基本确立。而考虑

到以美国为代表的经济体三季度以来已加快了复苏的步伐，IMF 近期也上调了主要国家的经济增长率，如调

高了２００９年美国ＧＤＰ０．２个百分点、日本０．２个百分点、加拿大０．２个百分点，并将２０１０

年全球经济增长率调高了０．６个百分点，我国出口形势逐渐复苏的进程还将延续，由此对于经济增长的拉

动也将逐渐体现，市场对于目前经济增长过度依赖投资而导致产能过剩引致未来经济二次探底的担忧也将有

望减轻。 

外需有所提高同时，内需仍维持着较快增长，如最新数据显示，1-7 月，城镇固定资产投资 95932 亿元，

增长 32.9%，虽然比上半年回落 0.7 个百分点，但是更具有市场化意义的房地产投资增长 11.6%，增幅比上半

年提高 1.7 个百分点。考虑到三季度政府新发放 800 亿财政投资资金、新开工项目计划总投资增长仍在高位

（1－7 月同比增长 83.1%）以及房地产投资仍在热度中，可以预期下半年投资增速尽管会有小幅放缓，但仍

将维持高位。而消费方面，7 月份，社会消费品零售总额 9937 亿元，同比增长 15.2%，比上月加快 0.2 个百

分点。而且可以预期，在经济好转，就业逐渐改善情况下，消费接下来几个月维持较快增速也是比较确定的

事。 

在三季度经济稳步上升情况下，笔者估计在 9％以上，企业利润增长恢复也有保证，如与企业利润增长

最相关的指标——工业增加值正在持续改善过程中，7 月份，规模以上工业增加值同比增长 10.8%，比 6 月份

加快 0.1 个百分点，为连续三个月同比增速加快。而同期工业企业产品销售率已经明显提高到 97.94%，比上

月提高 2.6 个百分点，这说明企业扩大生产的力度已经落后于旺盛需求，由此利于企业提高产品价格，反映

在物价上，就是 PPI 的持续提升，如本月 PPI 环比上涨 1.0%，这也是连续 4 个月上涨，而这些都有利于企业

盈利面的快速改善。 

企业利润的显著好转无疑将化解市场对于目前股指稍微高估的担忧，市场也就不会对于目前（截至 8 月

11 日）已披露半年报的 414 家上市公司二季度净利润同比下降 23.41%以及今后更多的公司中报披露盈利同比

下降有更多的投资忧虑，而是注重盈利环比的改善（414 家上市公司净利润环比增长 76.02%）。 

而在经济持续复苏，企业盈利面改善得以保证的情况下，尽管由于央行的政策微调使得流动性总体释放

的力度弱于上半年，如最新的数据显示，7 月信贷仅增加 3559 亿元，由此导致贷款同比增加从上月的最高点

34.4％回落到 33.9％，M2 同比增长 28.42%，也略微低于上月的 28.46％，但是经济复苏带来的流动性结构改
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善却是有利于市场的，如资金活化的程度在加剧，当月 M1 余额为 19.59 万亿元，同比增长 26.37%，再创历史

最高增速纪录，比上月末高 1.6 个百分点。而尤为注意的是，居民存款出现了负增长，7月居民户存款减少 192

亿元，再现 07 年 4－10 月储蓄搬家的情形，而这两个数据都说明社会资金在经济持续复苏的背景下，已开始

更积极的寻求投资机会，这种广义层面的流动性释放无疑也更有利于市场拓展上升空间。 
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