
 
 
本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供承销业务服务。未经本公司书面

许可任何机构和个人不得对本报告进行任何形式的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。客户应全面理解本报告结尾处的免责声明。 
                         

 

 
 

 

建

材                                                                                                                          

   
                                             

      

         

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

• 如果需要把固定资产增速保持在一个高水平，受产能过

剩现状的限制，进一步加大房地产行业发展将会是必然的选

择。当然，如何平衡房价及房地产行业发展之间的关系，是考

验管理层智慧的关键之处。 
 
• 考虑到近期的“居民储蓄存款搬家”、“热钱”大规模流

入、M1增速继续加快等动态，联系到国内产能过剩而导致实

体经济吸收流动性功能缺位的现实，我们认为，资本市场流动

性充裕的状况不会发生根本性的扭转。 
 

• 我们认为此次股指调整变盘的时间窗在8月系列数据出

台之际，即9月中旬前后。如果8月数据有较大程度的改善，那

么在60周年大庆背景下，股指不排除继续大幅上涨的可能。果

真如此，3478点肯定不是年内高点。 
 

• 结论：我们认为股指在2700-2800一线有较强的支撑，而

9月上旬是股指变盘的重要时间窗口，上证综合指数年内不排

除上攻4000点的可能。近期，我们建议投资者把握资产价格

上涨及主题投资概念下的操作机会。诸如金融、地产、有色、

资源、消费、水泥、军工、创投、新能源、创投等。 
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自 1664 点以来，上证综合指数出现了一轮波澜壮阔的上涨行情，最高涨幅达到 109%，全球涨幅居前。

分析其原因，流动性充裕及良好的经济增长预期是其最为核心的推动因素。遗憾的是，随着 7 月宏观数据

的出台，投资者普遍认为支持股指大幅上扬的两个基本因素都正在发生着微妙的变化，进而导致了市场又

重新开始迷茫。我国经济复苏是否能否延续？流动性是否依然充裕？3478 点是否年内高点？本文尝试对这

些问题做一些探讨。 
 
1．房地产行业的健康发展是经济复苏的必要条件 

历史数据显示，我国全社会固定资产投资大致可以分为 4 部分，基础设施建设占比 20%左右，房地产

投资占比 20-25%左右，企业投资占比 45%左右，其它占比 10-15%。其中，基础设施建设主要通过中央政

府宏观调控，而企业投资的原动力来自于民间投资，政府投资及民间投资的平滑部分由房地产投资完成，

其内在逻辑在于房地产行业的发展受政府政策所左右，而其资金主要来自于民间。 
2009 年 1-7 月我国全社会固定资产投资增速 32.9%，略低于预期，低于 1-6 月的增速 33.60%，推算 7

月固定资产投资增速为 30%左右，比 5 月当月增速低九个百分点，当月增速连续 2 个月下滑。从历史数据

看，08 年固定资产投资增速在 24-29%区间，而即使在政府加大固定资产投资力度的背景下，09 年 7 月增

速已经回落至 08 年的平均水平。显然，随着我国基础设施项目的全面开工，政府投资进一步加快难度较大。

鉴于国内产能过剩的现状短期内难以改变，为了避免重复建设，政府进行企业投资概率不大。于此，政府

投资及民间投资之间的衔接点房地产投资就显得尤为重要。不幸的是，最近关于房价过高的争论不绝于耳，

这导致了房地产行业前景扑朔迷离，进而导致新屋开工面积及销售数据有冲高回落迹象。其中，7 月新房

开工面积为 7100 万平方米，比 6 月少开工了 5200 万平方米，环比下降 42.27%。7 月当月商品房销售面积

为 7600 万平方米，环比减少了近 2000 万平方米，有冲高回落的态势。 
在中国近几轮经济周期波动过程中，固定资产投资是 GDP 能否保持健康稳定增长的主导因素。自 09

年以来，正是因为政府加大固定资产投资力度，才使得经济能够呈现超预期的局面，2 季度 GDP 增速达到

7.9%，7 月工业增加值达到 10.8%。未来，如果固定资产增速如 7 月数据显示那样快速下滑，那么其给宏

观经济带来的负面影响将会是显而易见的。如果需要把固定资产增速保持在一个高水平，受产能过剩现状

的限制，进一步加大房地产行业发展将会是必然的选择。当然，如何平衡房价及房地产行业发展之间的关

系，是考验管理层智慧的关键之处。其实，最近管理层通过增加供给平衡房价的取向是非常明显的。遵循

这条思路，虽然房企的利润是否能够大幅增长还不能断言，但是房地产的上游行业，诸如水泥、建材、建

筑施工企业还是值得投资者关注的。 
 
图 1：2008 年 2 月以来固定资产投资当月增速 
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资料来源：信达证券研发中心 
 
 
图 2：2007 年 4 月以来我国商品房新开工面积累计增长率及当月新开工面积 
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资料来源：信达证券研发中心 
 
 
图 3：2007 年 2 月以来我国商品房当月销售面积及增长率 
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资料来源：信达证券研发中心 
 
2．资本市场流动性充裕的现状不会发生根本性逆转 

我国 7 月新增贷款不到 3554 亿元，比 6 月 15305 亿元下降了 76.78%。同时，7 月央行货币回笼 603
亿元。这使得投资者担忧推动此轮行情的流动性充裕因素是否会正在发生逆转。诚然，即使考虑到每年的

7 月都属于新增贷款低谷期，今年 7 月新增贷款下降幅度也远超预期，结合前期央行始终强调的货币政策

“微调”口径，不难想象，央行通过窗口指导、公开市场业务等工具，“微调”货币政策已经收到了显著的

效果。 
追溯央行货币政策“微调”的内在原因，其一应是包括股市及楼市的资产价格大幅上涨。其二是商业

银行新增贷款远超预期引发了流动性泛滥的预期所导致。 
1995 年《中国人民银行法》的颁布实施，从法律上首次明确了我国货币政策的目标是“保持货币币值

稳定，并以此促进经济增长。”同时，近年来实现充分就业也越来越作为货币政策考虑的主要目标之一。在

此范畴内，资产价格并没有作为货币政策的主要目标之一。当然，资产价格是否应设为货币政策的目标，

这在全球范围内也没有定论。所以，近期资产价格上涨是否能够成为货币政策“微调”的充分理由是值得

商酌的。另外，我国货币政策主要是通过汇率政策、利率政策、存款准备金、中央银行贷款、公开市场业

务工具，从而达到总量调控的效果。在结构调整过程中其效用还有待观察，央行希望通过货币政策的“微

调”达到调控资产价格的效果，但结果能否如愿，同时会否给本来基础就不甚牢固的经济复苏带来负面影

响，不得而知。所幸的是，央行苏宁副行长 8 月 9 日明确表态资产价格不作为货币政策的目标，这应是货

币政策不会因资产价格上涨而继续“微调”的一个显著信号。 
上周央行向市场净投放 270 亿元资金，同时，从 8 月 10 日起，银行间 7 天回购利率从 1.63%下降至

1.44%，这是否意味着货币政策“微调”告一段落还不得而知，但是起码表明央行保持市场流动性宽松的

意图。 
考虑到近期的“居民储蓄存款搬家”、“热钱”大规模流入、M1 增速继续加快等动态，联系到国内产

能过剩而导致实体经济吸收流动性功能缺位的现实，我们认为，只要货币政策“微调”告一段落，那么，

资本市场流动性充裕的状况不会发生根本性的扭转。 
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图 4：我国货币回笼/投放量及 M1\M2 增速 
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资料来源：信达证券研发中心 
 
图 5：我国当月新增贷款额及同比增长率 
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资料来源：信达证券研发中心 
 
3．股指短期支撑位大致在 2700-2800 点区域，但不改震荡上涨的格局 

综上所述，既然流动性难以发生根本性扭转，而只要能保证房地产行业的稳定增长，那么经济继续复

苏的概率也相对较大，如果这两个支持股指上涨的因素不发生根本性扭转，联系到六十周年大庆事宜，不

难想象此次的调整只是上涨过程中的一个中继，股指震荡上涨的格局不会发生改变。 
假设 7 月 29 日及 8 月 4 日出现的两个高点，已经在部分投资者心中形成所谓双头形态的预期，那么股

指调整的低点大致在 2700-2800 点区域。 



 

 
 
本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供承销业务服务。未经本公司书面

许可任何机构和个人不得对本报告进行任何形式的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。客户应全面理解本报告结尾处的免责声明。 
                                                            

 
    6 

策略研究 

自 1664 点以来，股指最大上涨幅度大致为 1800 点，如果分别用黄金分割点、半数位来测算，调整的

幅度应分别为 694.8、900 点，对应股指的低点应分别为 2783、2578 点。 
当前，上证综合指数的 60 日均线在 3032 点，120 日均线在 2711 点，我们认为此次股指调整的重要技

术支撑位在 2700-2800 点区域，而调整的时间大致要延续到 8 月系列数据出台之际，即 9 月中旬前后。如

果 8 月数据有较大程度的改善，那么在 60 周年大庆背景下，股指不排除继续大幅上涨的可能。果真如此，

3478 点肯定不是年内高点。 
 
4．资产配置 
4.1 资产价格上涨背景下的资产配置 

全球范围内宽松货币政策所导致的资产价格上涨依然是资产配置的重点所在，遵循该思路，应该对金

融、地产、大宗商品类标的进行重点配置。 
4.2 宏观经济向好背景下的资产配置 

从经济复苏角度出发，可以对地产、基建施工、水泥、建材、汽车、化工、机械、消费等行业进行配

置。 
4.3 主题投资思路下的资产配置 

六十周年大庆背景下的军工、创业板启动背景下的券商、创投、新能源、高科技等也可以适当关注。 
 
结论：我们认为股指在 2700-2800 一线有较强的支撑，而 9 月上旬是股指变盘的重要时间窗口，上证

综合指数年内不排除上攻 4000 点的可能。近期，我们建议投资者把握资产价格上涨及主题投资概念下的

操作机会。诸如金融、地产、有色、资源、消费、水泥、军工、创投、新能源、创投等。 
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                   评级                      说明 

 

股票投资评级 

强烈买入 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

买入 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～20%之间 

持有 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～5%之间 

卖出 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

 

行业投资评级 

强于大市 相对沪深 300 指数涨幅 10%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

弱于大市 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

1． 投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2． 投资建议的评级标准 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅 

评级说明 


