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【本周A股投资策略】：行情驱动因素减弱，A股进入中级调整

市场运行逻辑：货币变数预期导致高估值不再延续

我们在中期策略《货币变数预期博弈结构性高估》中，明确提出未来的行情演绎将在A股市场自身的复苏路径与境外大类资产(汇率、股市、商品、利率、利差等)的变动之间形成平衡，并选择合适的运行路径，这一路径就是“超跌反弹—回归合理—超调至高估—向下纠错调整”的完整运行周期来实现股市的轮回。从7月中旬到8月中旬，我们认为A股就在演绎“超调至高估—向下纠错调整”的过程。

这轮行情调整的主要原因是基于支撑上半年行情上涨的三大驱动因素（流动性宽裕、经济复苏超预期和估值偏低）处于减弱过程。

首先，供求关系可能面临拐点。7 月份，新增贷款3559 亿元，较6 月份的1.53万亿的信贷“天量”有明显回落。
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数据来源：Wind，东北证券研究所。
注：左轴为当月信贷额；右轴为信贷同比增长率
图1：新增人民币贷款
虽然我们依然认为货币政策会维持适度宽松，但这种宽松是针对实体经济而言的。如果实体经济的投资项目需要资金，银行体系会继续给予支持。但同时，对于信贷资金分流到股市楼市的情况也会给予更严厉的限制。从近期银监会对固定资产贷款、项目融资、流动资金贷款业务更为严格的监管上可见一斑。这种结构性的变化，将在不改变货币政策主基调的情况下，对股市的资金面构成压力。而从股票供给角度看，IPO、再融资、大小非解禁都呈加速态势。统计显示，截至上周末，已有200余家公司实施再融资或计划再融资，融资规模总额将超过6000亿。股市供求关系拐点的预期已经明显反映在近期的走势上。

其次，经济复苏可能不象2季度预期那么强劲，2季度GDP从6.1%快速回升到7.9%，远超市场预期。但7月份，规模以上工业增加值同比增长10.8%，比上年同月回落3.9个百分点，比6月份加快0.1个百分点，7月份工业增长尽管仍显示了平稳回升态势，但回升幅度略逊于我们的预期。
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所。

图2：工业增长回升速度放缓
最后，估值进入相对高估区域。对于业绩，我们认为前期市场自下而上的 18%-25%的业绩偏乐观。2008 年前三季度尤其是前二季度创造的可比利润是历史的高点，2008 年四季度业绩出现了跳水，收缩到了386 亿，只有往常季度的15%左右。从这种角度看，基于四季度的同比效应，2009 年业绩出现10%甚至更多些的增长是可以预期的，而2009年上半年上市公司业绩依然面临着同比下滑20%左右的风险。因此，我们认为3季度A股面临结构性调整压力，调整完成后，市场将重新期待4季度后中国经济高增长带来的机会。

本周策略观点：市场进入中级调整，投资策略防御为主

基于上述三大驱动因素处于弱化状态，而市场重新上涨需要新的逻辑，在3季度经济超预期增长没有兑现之前，我们认为A股市场仍将以震荡调整格局为主。中级调整的幅度大概维持在15%--20%之间，短线2950点-3000点附近可能出现反弹，中线支撑位在2800点附近。操作上我们仍然建议继续控制仓位，短期反弹仍然是减仓的机会。

本周市场有两个因素可以关注：一是大盘持续下跌，没有出现过有效反弹，如果周初快速跌破3000点或短期跌幅接近15%，投资者可以关注一下市场是否具备反弹机会。二是本周二光大证券上市，这会否成为多头组织反击的有利时机。其原因是上周末，以中信证券为代表的券商股已经表现出明显的止跌信号。

【本周选股思路】：选择防御性行业
我们预计后市将维持振荡整理走势。因此选股方面仍然以防御特性为主。防御特性体现在两方面：一类是业绩增长较为确定的行业，7月份社会消费品零售同比增速比上月加快0.2个百分点，保持稳定增长态势，对医药、商业零售、信息设备、食品饮料等行业形成支持；另一类是在目前阶段，估值具有相对优势的行业。从各行业估值比较情况看，目前金融服务、家用电器和采掘等行业估值具有相对优势。
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所

图3：申万行业指数09年PE及PB比较图

【投资组合】

基于大盘还处中级调整，从防御性策略考虑本周建议适当关注：中国太保、浦发银行、仁和药业、中信证券、中国建筑。
【一周股市运行回顾】：三千保卫战或将展开                   赵立强

受7月信贷收据环比大幅下降76％和新股发行提速（一周4只新股IPO）双重影响，本周A股市场继上周股指大跌之后，继续单边下挫，沪综指周跌幅6.5％，为今年第二大周跌幅；上证指数最低下探至3039点，逼近60日均线（3032点），已有效跌破“7.29”暴跌的低点3174点，出现了今年以来首个波段调整“低点下移”情况，这是否意味着今年以来的上升行情已经结束？回答是否定的。在此，笔者从技术分析的角度来予以诠释。

打开沪指周K线图，我们可以看到，本轮大盘调整，是在股指持续上涨，周线KD指标达到非常极端的超买值95上方后展开的。从历史上看，周线KD能达到95或以上的超买值，是只有在大牛市中才仅有的现象！在上一轮（05年7月至07年10月）超级牛市中，周线KD到达95或以上，共出现过3次，分别为06年5-6月的1695-1512震荡、07年5-6月4335-3404宽幅震荡（俗称5.30调整）及07年10月的6124点大牛市头部。其中前2次之所以在技术上表现为震荡而不是最终的头部，是因为当时的阶段高点，如1695点和4335点，都对应着历史天量成交！而天量之后还会有新高，这已成为“众所皆知”的事实。所以，前2次天量之后出现的调整（或宽幅震荡），都成为上升途中的中间整理，只有在6124高点的回落，才最终成为真正的头部，这是因为6124点对应的成交量已非历史天量，人气早已“离去”。

本次3478点的调整，显然也是属于在历史天量成交出现后的一次“宽幅震荡”。从之前量价关系和KD指标对应位看，与07年“5.30”之前情形极为相似。在前两期的本栏“市场分析周报”中，笔者已多次提及过：未来市场将进入“宽幅震荡”期。目前这一判断依然不变。“5.30”市场震荡宽度在20％上下，本次3478点的“宽幅震荡”，如没有政策面的直接干预，预期会小于“5.30”的20％。退一步说，即使出现20％的调幅（大致到2800区域），也仍应是今年上升途中的“正常”整理，目前还难以诊断为今年上升趋势的逆转。

从今年以来股指本身运行节奏看，沪指中级调整波幅通常在10-15％，本周累计调幅已过12％，目前指数已逼近重要的60日均线和2037点以来的趋势支撑；从缺口位看，沪指日K线7月2日留下的3009-3015多方缺口，还剩有2点缺口（3009-3011）待补，该缺口既是下周将空方打压目标，也将是多方展开反击的标志，预期下周多空围绕三千将展开激战，下方2950区域支撑显强，股指在三千区域展开抵抗性反弹可以期待。操作上，在日线未能有效收复5日均线（周末3162点）之前，总体仍宜谨慎为上，仓重者可利用股指反弹，逢高择机减仓，控制仓位，三千区域暂不杀跌。

【债券投资策略及组合】：物价指数走低及流动性充裕支撑债市       韩健
1、一周债市：

在7月份CPI、PPI继续走低的背景下，本周债市表现为震荡企稳，股指长阴线下跌。资金回流应该是致使债市短线走强的原因之一，再深层的原因则是政策维稳，流动性充裕。从债指的反弹成交观察，短期稳定不改变中期弱势趋势，交易型投资人应该保持谨慎的操作策略。

本周，上证国债指数收报120.83点，周涨幅0.01%，最低探至120.57点，周振幅0.30%，周成交24.7亿元，比前周增加41.1%；上证企债指数收报132.12点，周微涨0.06%，成交18.2亿元，比前周缩减28.9%。债券市场缩量震荡。

图4    上证国债指数周K线（33周）          图5   上证企债指数周K线（33周）
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图3：关键期限国债收益率曲线2008.08.14—2009.08.14
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数据来源：Wind资讯，东北证券金融与产业研究所

2、相关市场信息：

1.7月份CPI同比下降1.8%，环比持平；PPI同比下降8.2%，环比继续为负。
2.本周发行短期国债二只、企债三只、金融债三只，总金额666.5亿元。分别为150亿元270天贴现国债，100亿元91天贴现国债；国开行金融债200亿元，农发行金融债150亿元；天津港集团企业债50亿元，及浦发集团公司债15亿元等。
3.本周NYMEX原油价格收报67.51美元/桶，震荡走低，周跌幅4.82%；LME铜收报6245美元/吨，高位震荡，周涨幅1.54%；CBOT大豆1100美分/浦式耳，大幅收低，周跌幅7.13%；美元兑人民币汇率收报6.8351元，窄幅波动；

4.央行本周在公开市场净投放货币270亿元。

3、影响债市的几个因素：

1.股市本周继续暴跌6.65%，而流动性依然宽裕，部分资金流回债市时正常的反应，促使债市反弹；

2.物价指数同比继续走低，环比有企稳迹象，未来通胀预期不减，流动性释放的力度或有调整，即政策推动流动性释放的推力将缓和，但“利率洼地”可望继续维持3-6个月，从这一角度观察，不必担忧债市短期深幅下调，但中期趋势偏弱；

3.本周国债企债发行节奏稍快，公开市场操作净投放270亿资金，流动性微调；

4.国际大宗商品价格震荡。

4、后市展望： 
鉴于中国及其他主要经济体的回暖征兆渐显、持续通缩忧虑缓和，超宽松的货币政策转为适度宽松的货币政策，不利于债券市场的中期走势，弱势震荡格局或不可避免。如果说债券市场存在结构性与波段性机会，也将是短暂的和有限的，比较而言信用债的交易机会偏大。
建议投资者择机降低持仓量、缩短持仓久期，继续寻求商品、股权的投资机会。
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