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投资要点：  

 近期市场的下调是从央行货币政策微调而起。从 7 月初央行三月

票据利率一路上调，在上周的公开市场操作中，招标利率首次稳

定。我们认为，未来央行货币政策继续微调的方向不变，市场在

加息预期中也难以有出色表现。 
 市场近期连续大跌的另外一个原因是银行开始紧缩信贷。二套房

利率不能再享受打折只是其中之一，紧缩票据融资和清查违规入

市资金使得大量资金快速撤离市场。近期有报道称审计署正打算

对银行落实中央宏观经济发展政策情况进行审计，审计内容之一

是信贷投向。如此将导致违规入市资金加速流出，直接制约市场

反弹高度。 
 卫生部等 9 部门 18 日发布《关于建立国家基本药物制度的实施

意见》，其中的《国家基本药物目录》包括化学药品、中成药共

307 个药物品种。主导生产药品进入基本药物目录的上市公司未

来业绩增长确定性较高，业绩增长弹性大，建议逢低积极关注。

 由于政策变动引发市场流动性变动，短期内我们依然看淡市场表

现，本次反弹结束后市场依然会继续下探。本次经济危机中，美

欧等国由于银行系统衍生品巨亏导致流动性不足，政府采取了直

接注资银行、为银行系统注入流动性的救市措施，一旦经济回稳，

中央银行可以直接回收基础货币，保持货币供应量的健康水平，

完善的退出机制使得出现通胀概率较小。我国政府采取了加大信

贷支持的措施，大量货币通过信贷形势进入实体经济，高达 28%
的 M2 增幅为未来通胀埋下伏笔。信贷资金在未来回收中存在较

大难度，若严格控制信贷，大批新开工项目由于缺乏后续资金成

为烂尾工程，若不严格控制信贷，高通胀是个大概率事情。中国

人民银行的未来的货币退出机制面临考验。 
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本周涨幅居前行业和沪深 300 半年内绝对涨幅走势 
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一、欧美股市上涨，亚洲股市下跌 

欧洲和美洲主要股票市场本周上涨，欧洲股市涨幅较大。德国法兰克

福 DAX 上涨 2.89%，法国巴黎 CAC40 指数上涨 3.45%，富时 100 指数上

涨 2.91%，俄罗斯 RTX 指数上涨 3.55%。美洲主.要指数经过上周短暂调整，

本周继续上涨，其中道琼斯上涨 1.98%收于 9505 点，标普上涨 2.2%收于

1026 点，纳斯达克上涨 1.78%收于 2020 点。加拿大标普/TSX 综合指数微

跌 0.16%，墨西哥综合指数本周上涨 1.63%。 
亚洲市场主要指数纷纷出现下跌。恒生指数全周下跌 3.32%，海峡时

报指数下跌 3.29%，日经 225 结束了四周的上涨，下跌 3.39%。孟买 sensex30
指数本周下跌 1.11%，台湾加权经过连续上涨，本周进入调整期，下跌

5.87%。韩国 KOSPI 本周下跌 0.66%，越南指数本周上涨 2.4%。 
美元指数本周下跌 1.07%，收于 78.04。石油应声大涨，布伦特上涨

3.89%，收于 73.46 美元/桶，WTI 上涨 8.56%，收于 73.29。LME 主要有色

品种整体上看，由于库存增加，跌多涨少。三月铜、三月铅、三月锌微涨，

三月铝下跌 3.12%，三月镍和三月锡跌幅超过 1%。伦敦现货黄金上涨 0.56%
收于 953.85 美元/盎司，波罗的海干散货指数本周暴跌，下跌 10%，收于

2468 点。本周三月、六月和一年期美元 LIBOR 继续下跌，美元流动性充

裕。美国十年期国债到期收益率微跌 0.11%。本周美元对瑞典克朗升值幅

度较大超过 2%。人民币三月 shibor 持平，六月和一年期 SHIBOR 继续上

涨。 
A 股市场本周继续调整，上证指数全周下跌 2.83%，最低下探至 2761

点。主要做空动力仍来自房地产、有色金属和钢铁。医改基药品目录公布

刺激医药股走强，医药生物成为全周唯一翻红的板块。家用电器和化工微

跌。化工中的轮胎股部分医药股表现较好，而地产股和部分零售股则成下

跌重灾区。 

二、日本 7 月份零售有所下滑，美国成屋销售环

比大幅上升 

本周公布的东京百货店七月份销售额同比下滑 13.4%，全国百货店零

售额同比下滑 11.7%，便利店销售同比下滑 7.5%，环比均出现一定程度的

下滑。上周公布的 7 月份零售业数据也不乐观。相比而言，英国的消费市

场比较健康，7 月份零售数据显示，零售额环比上升 0.4%，同比上升 3.3%，

好于投资者预期，是为数不多的实现正增长的国家。 
德国的 ZEW 调查指数显示，八月份经济情绪数据环比出现大幅上升，

而欧洲经济研究中心的预测数据也显示了这种乐观。法国、德国的 PMI 制
造业、服务业前瞻指数均显示环比出现大幅上升，并大幅高于预期。经济

数据向好，刺激了欧洲市场的短期表现。 
美国的失业率依然居高不下，8 月 16 日的首次失业人数继续上升，持

续领取失业救济人数已达 624 万。由于美国工人的周工作小时数此前出现
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下降，所以即使经济开始复苏，失业率也不会马上下降，并且高于 10%的

失业将影响经济复苏进度。美国的新宅开工指数和建筑许可环比出现下降，

而近期成屋销售火爆，七月份成屋销售月环比上升 7.2%。美联储的表态成

功降低了投资者的未来通胀预期，目前的国债收益率和房贷基准利率均保

持稳定，有利于住房市场的复苏。 

三、策略讨论：短线反弹高度有限 

近期市场的下调是从央行货币政策微调而起。从 7 月初央行三月票据

利率一路上调，在上周的公开市场操作中，招标利率首次稳定。我们认为，

未来央行货币政策继续微调的方向不变，市场在加息预期中也难以有出色

表现。 
市场近期连续大跌的另外一个原因是银行开始紧缩信贷。二套房利率

不能再享受打折只是其中之一，紧缩票据融资和清查违规入市资金使得大

量资金快速撤离市场。近期有报道称审计署正打算对银行落实中央宏观经

济发展政策情况进行审计，审计内容之一是信贷投向。如此将导致违规入

市资金加速流出，直接制约市场反弹高度。 
钢铁股在本次下跌中跌幅较大，现货市场钢材价格暴跌是推手之一。

钢材期货中的线材价格跌幅一度超过 20%，螺纹钢价格跌幅也较大。现货

市场各类钢材价格全面大幅回落，周跌幅最高达到 500-600 元/吨。周一中

钢协宣布与 FMG 达成本年度价格协议，价格降幅虽然较此前新日铁等的协

议价略高，但力拓和必和必拓相继表示不接受 FMG 的协议价格。我们认为

钢材价格稳定最终仍取决于房地产、建筑等需求市场的恢复情况，前期钢

材价格上涨较快本身就有回调的要求。同时钢材价格下跌将引起二级市场

钢铁股出现更大的波动。 
卫生部等 9 部门 18 日发布《关于建立国家基本药物制度的实施意见》，

其中的《国家基本药物目录》包括化学药品、中成药共 307 个药物品种。

主导生产药品进入基本药物目录的上市公司未来业绩增长确定性较高，业

绩增长弹性大，建议逢低积极关注。 
由于政策变动引发市场流动性变动，短期内我们依然看淡市场表现，

本次反弹结束后市场依然会继续下探。本次经济危机中，美欧等国由于银

行系统衍生品巨亏导致流动性不足，政府采取了直接注资银行、为银行系

统注入流动性的救市措施，一旦经济回稳，中央银行可以直接回收基础货

币，保持货币供应量的健康水平，完善的退出机制使得出现通胀概率较小。

我国政府采取了加大信贷支持的措施，大量货币通过信贷形势进入实体经

济，高达 28%的 M2 增幅为未来通胀埋下伏笔。信贷资金在未来回收中存

在较大难度，若严格控制信贷，大批新开工项目由于缺乏后续资金成为烂

尾工程，若不严格控制信贷，高通胀是大概率事情。中国人民银行的未来

的货币退出机制面临考验。 
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市场统计 

图表 1 股票、利率、外汇和债券市场一周统计 

 
数据来源：Bloomberg 山西证券研究所 
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图表 2 商品市场一周统计 

 

数据来源：Bloomberg 山西证券研究所 
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A股市场统计 

表格 1 个股一周表现前 20 名、后 20 名和周换手前 20 名、周成交金额前 20 名 
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表格 2 风格指数和行业指数一周表现 

 

图表 3 截止本周 A 股流通市值为 10.25 万亿 
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资料来源：wind 山西证券研究所 
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业绩估计 

图表 4 沪深 300 的 09 年业绩增长预期为 13.66，环比提高 0.62% 
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资料来源：wind 山西证券研究所 

表格 3 剔除金融、石油石化后的盈利增长预期 

 
资料来源：wind 山西证券研究所 
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估值水平 

表格 4 全球主要股指市盈率、市净率值 

 
资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

图表 5 主要股票指数 PE 走势 
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资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 
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图表 6 主要股票指数 PB 走势 
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资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

图表 7   截止本周上证指数风险溢价为-0.36 
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中国十年期国债收益率 风险溢价
 

资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

图表 8  本周 AH 股溢价 129.16 
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资料来源：wind 山西证券研究所 
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图表 9 LIBOR-OIS 
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资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

 
图表 10 TED 利差 
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资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

 
图表 11 美国、中国、日本 10 年期国债收益率走势 
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资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 
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图表 12 标普 VIX 走势 
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资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

图表 13 美元、原油和黄金走势 
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资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

图表 14 铜、铝和 CRB 走势 
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资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 
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图表 15 M0、M1、M2 和上证指数 
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资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

图表 16 新增股票账户数和新增基金账户数 
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资料来源：WIND 山西证券研究所 
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