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近期市场在高位出现滞涨，在成交量创出天量的同时，波动幅度也明显加大。市场走势发生变

化的同时，盘面特征也明显改变，金融、地产等主流板块在完成突破 3000 点的重任后，出现了较

长时间的调整；有色、资源以及更多的周期性行业在跟随期货冲高后也出现了回落。相反，一些非

周期行业，如软件信息、医药、军工、传媒等在长期落后指数后开始表现；造纸、化工、农业等板

块出现补涨。从技术面和风格转换的这些特征看，市场调整的压力在加大。探究更深层次原因，主

要有以下几方面： 

一、流动性的变化。近期市场的两次大的震荡主要缘自货币政策的“微调”，说明这轮流动性

推动的行情对资金面的变化仍旧非常敏感。这说明现在经济基本面好转的态势虽然已经确立，但股

价涨幅快于业绩恢复，受估值压力制约，基本面还不能取代资金面成为左右市场的主导力量。而资

金面与上半年相比，将发生明显变化。结合政策的对冲性质和经济的复苏态势，货币政策微调在理

论与实物上都有必要，从央行的二季度货币政策执行报告看，货币政策“微调”已提上议事日程。

尽管对“微调”的理解有不同的理解，但报告首次提出用市场化手段动态微调货币政策，作为对市

场前期这一话题的官方确认，对市场的影响是巨大和深远的，需要我们认真加以解读。 

如果说市场近期的调整主要是担心会不会微调，那以后的市场就主要取决微调的力度了。“微

调”的威力会有多大，有以下几点值得关注：一是微调力度是动态的，主要看经济增长与物价指数

的变化，年内看，GDP 和 CPI 还在低位回升，对回收流动性的直接压力还不是很大，货币政策可只

进行微调，而不要转向。但如果 GDP 和 CPI 回升很快，货币政策调紧的力度也会加大，目前 GDP

四季度就可能超 10%，通胀预期也比较高，流动性的微调压力也不是没有。二是对“适度宽松”对

货币政策的理解，央行等管理层也在反复强调，适度宽松的货币政策不会改变，那“适度宽松”下
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的“微调”空间有多大，个人认为管理层有足够的相机抉择空间，主要理由就是上半年实际上执行

的是超宽松的货币政策，货币发行和信贷都在历史高位，有回落的空间。微调有空间，市场又敏感，

所以微调的威力不可小视。 

从央行“市场化的动态微调”的表述判断，年内央行还不会运用存款准备金、利率等趋势性货

币工具，而主要采用央票与回购等短期的市场化手段来调节流动性，通过货币发行和信贷来控制流

动性总量。同时银监会也会通过窗口指导来引导资金流向。实际上，管理层已在开始使用这些货币

调节工具，也取得了一定的效果，市场流动性发生了一些变化，如银行的超额准备金快速下降，回

购利率大幅上升，都说明流动性最宽裕的时候已经过去。 

二、基本面的变化。应该说经济的好转速度是超预期的，复苏的态势已经确立，但为什么基本

面还不能对冲资金面的上述变化、取代流动性成为市场的驱动力量呢？从市场的角度，主要是股市

对经济复苏已有了预期，估值整体提升空间不大。从经济本身的角度，也有两点值得关注：一是微

观业绩远不如宏观数据乐观，前披露的中报业绩同比下降在 20%左右，业绩驱动股价还需要时间；

二是经济的增长质量，如果政府投资不能带动民间投资，会直接影响这轮复苏的质量和可持续性；

如政府投资能不能传导到消费，90%靠投资拉动经济肯定是非常态的，消费不启动，投资的效益就

不能实现；三是经济复苏的路径，按理论与经验，经济复苏过程也有政策底向市场底过渡的转换过

程，W 的路径概率还是更大。虽然由于基数作用，年内 GDP 同比增长会逐季提高，但环比看，二季

度是回升速度最快的，三季度的环比增速会有所下降。从这些因素看，基本面取代资金面来驱动市

场是趋势，但时间上还需等待。 

三、政策面的变化。宏观政策的变化已有讨论，这里主要关注股市政策。个人一直认为，社会

对经济和股市的悲观预期要好于乐观预期。现在管理层“经济回稳关键期”是比较客观的，这样尽

管经济最严峻的时候已经过去，必然伴随流动性最宽裕的时候已经过去，但货币政策宽松的性质还

不会发生改变，货币政策还将继续支持经济的康复，只是剂量要发生变化。试想，如果管理层过于

乐观，政策力度就小，不仅关键期的经济复苏可能夭折，流动性也可能转向，市场就要经受基本面

和资金面的“双煞”。所以，管理层“经济回稳关键期”的客观判断，将继续平衡资金面与基本面

的对冲力量，对市场的作用是中性的。但现在对股市的判断似乎比较乐观了，比如新股发行、创业
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板加速了，红筹回归、国际板也提上了议事日程，在流动性供给高位回落的同时，市场资金需求迅

速增加，资金供求迅速发生变化。同时与国际估值接轨的压力也越来越大。 

我们中期策略曾判断，下半年市场是流动性驱动下的反弹向基本面驱动下的反转的过渡期，市

场或冲高回落，或宽幅震荡，上半年单边上涨的格局将发生改变，主要理由也就是在经济基本面好

转必然伴随资金面的“微调”，这两种对冲力量的博弈会产生很多变数。7 月宏观数据即将公布，

货币数据大幅回落可能性很大，经济数据虽将继续好转，但还不足以对冲掉流动性和估值方面的压

力，市场出现中期调整的概率在增大。从策略上，投资者或降低仓位，或加大防御品种的配置。 

 



                                                                                                                                                                                                                                                                    

请务必阅读最后一页免责声明请务必阅读最后一页免责声明请务必阅读最后一页免责声明请务必阅读最后一页免责声明                                                        股市有风险股市有风险股市有风险股市有风险，，，，入市需谨慎入市需谨慎入市需谨慎入市需谨慎                                     4 

    

策略策略策略策略研究研究研究研究////市场点评市场点评市场点评市场点评    

免责声明免责声明免责声明免责声明    

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，

不保证该信息未经任何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，

报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本

报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的

公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公

司的关联机构或个人可能在本报告公开前已经使用或了解其中的信息。本报告版权归民生证券有限

责任公司所有。未获得民生证券研究所事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、

复制。如引用、刊发，需注明出处为“民生证券有限责任公司”，且不得对本报告进行有悖原意的

删节和修改。 

 

 

 

 

 


