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东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能

存在影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 

敬请参阅最后一页之重要声明。 

 

事件： 

8 月 17 日，沪深两市承接上周跌势，继续大幅下挫。上证综指报收 2870.63 点，下跌 176.34 点，跌幅

达 5.79%；深证成指报收 11668.80 点，下跌 830.95 点，跌幅达 6.65%，沪深两市总共成交 2147 亿元。上

证综指继“7·29 大跌”后再次暴跌，并创年内最大单日跌幅。 

 

点评： 

一、对未来 A股运行趋势的基本判断——短期反弹在望  中期不容乐观 

在之前短短 13 个交易日内，上证指数自最高点下跌已经超过 600 点，幅度将近 17.5%。在如此短的时

间内，市场出现这么大幅度的下跌，这在 A股近年历史上也较为罕见。之所以指数短时间内出现暴跌走势，

我们认为主要是因为前期驱动市场继续向上的因素出现了较大程度的不确定变化，在流动性支撑下的乐观市

场信心受到了动摇，在市场整体估值处于偏高水平的情况下，投资者信心的动摇给市场带来了较大的杀伤力。 

由于指数的快速下跌，短期内市场已经积蓄了较强的反弹动能，超跌反弹可能一触即发。不过，在没有

更加强劲的后续宏观经济数据或者政府刺激政策提振市场信心的前提下，A股市场中期走势不容乐观。 

 

二、支持我们结论的理由 

1、下半年货币政策“明松暗紧”将是大概率事件 

尽管近期管理层一再强调下半年继续维持“适度宽松的货币政策”，但投资者一直对此心存疑虑，而低

于市场预期的 7月份信贷数据则进一步加剧了投资者的此种疑虑。事实上，近期货币政策操作上的微调意愿

也非常明显。在坚持政策总体基调不变的前提下，我们仍可观察到央行和银监会等监管部门逐渐流露出对未

来可能的通货膨胀和不良贷款等风险的担忧。近期央行主要通过公开市场进行微调，包括重启一年期央票的

发行，并引导货币市场利率逐步上行等。未来在货币政策的具体操作上，央行的微调力度可能逐步加大。 

由于前期信贷投放可能存在一次投足、票据贷款陆续到期为中长期贷款增长腾出空间以及政府具备强大

的宏观调控能力，我们认为投资项目大幅增长并继续推动信贷投放超预期增长，并倒逼货币政策继续宽松出

现的可能性较小。 

我们认为，政府对全年货币信贷增长并非没有底线。根据 03-07 年间经济增长、通货膨胀与货币信贷数

据的对比，我们认为 M2增长 17%，信贷增长 16-20%对于支撑正常的经济增长是足够的。如果下半年经济
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逐步恢复正常，政府可能会要求货币与信贷的增长重新逐步回到底线以内，全年新增贷款很可能会控制在 10

万亿以内。 

 

2、继续推行现有经济刺激方案可能进一步加大未来经济增长失衡 

目前，始于去年底的 4万亿经济刺激方案已经取得了非常明显的正面效果，相比全球其他各主要经济体，

中国经济率先实现复苏。不过，值得警惕的是，虽然中国经济实现了快速复苏，但经济增速的回升主要来自

刺激政策的到位以及强劲基建投资的启动，外需疲弱，总需求不足，产能利用率仍处于低位的现实依旧存在，

并且资产价格也出现了快速上扬，单纯依靠投资拉动的经济增长有极大的可能使得本来就不平衡的中国经济

在未来更加失衡，为中国未来经济的可持续发展带来较大隐患。 

此外，在消费增速维持平稳以及出口依然负增长的情况下，7 月份单月投资增速的超预期大幅下滑使得

经济增长持续超预期的概率在降低，并加大了市场对于经济可能出现二次探底的担忧。 

我们认为，管理层也对此较为担忧，下一阶段，刺激政策有可能会向消费与民生方面有所倾斜，尽可能

在维护经济回升态势的同时减缓未来经济发展失衡。 

 

3、实体经济复苏可能会对股票市场流动性形成“挤出效应” 

尽管 7月份相关经济数据未达预期，但是总体而言，中国经济复苏的趋势不会有方向性的改变。不过，

由于前期市场的乐观信心有所动摇，我们担心未来实体经济复苏可能会对股票市场流动性形成“挤出效应”。

虽然没有准确的统计数字，但是上半年有相当数量的产业资金进入股票市场应是不争的事实，随着实体经济

持续复苏，企业订单的不断增加，前期进入到股票市场的产业资本回流实体经济将会成为大概率事件，从而

对股票市场的流动性形成一定的“挤出效应”。 

 

4、股票供给速度加快给市场带来资金压力 

此次 IPO 重启后，发行股票的密度已经创出历史之最，IPO 重启以来，已经有 14 只个股成功发行，募集

资金 700 亿元，另外还有四只个股已经进入发行期。同时，再融资速度也在加快，美的电器、新兴铸管的公

开增发也拉开了再融资的帷幕，接下来这一速度还会不会明显放缓。除此之外，限售股解禁的压力也仍然存

在，备受关注的创业板推出将分流主板市场的活跃资金。 

 

三、投资建议 

目前情况下，在没有新的市场驱动因素出现之前，我们建议在市场出现反弹之时逐步降低仓位，耐心等

待中期趋势的明朗。行业配置上建议主要关注商业零售、医药、公路、食品饮料、铁路建设等防御性品种。 
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投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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