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一周市场回顾： 

正如我们一直所预计的那样，A 股市场目前具有一定的反弹的动力，

主要的压力来自于投资者心理预期的修复。在经过上周的快速向下破位

后，这种心理修复带来的反弹显得更为明显。一系列宏观方面的积极信

号是市场转变态度的重要原因。地产调控、货币政策、西部开发等多方

面都传出政策松动的可能，亦正符合部分积极资金的期望，于是反弹就

是顺理成章的了。 

一周行业表现中仍显示投资风格颇为分散。采掘、金融、公用事业

低于市场表现，其他板块大多各自为政。没有引领性的板块，使得本次

市场反弹看起来仍然不稳固，我们需要更多证据来确认市场的上行空间。

本周市场观点： 

我们上周的观点得到了验证，当投资者信心得到一定修复，则反弹

自然会产生。目前宏观特征是一般不会有实质性的政策方向，但却会有

更多传闻或期待左右市场。我们预见到了短期内心理波动修正的修复性

行情，并且我们仍认为这一修复性行情害死可以延续到农行上市后的。

从战略来看，不能自我陶醉于政策放松的预期之中。很多机构也流

露出对三季度后政策放松，市场在周期性行业带动下上涨的预期，但我

们认为，站在转型起点却期待更多旧经济模式下的刺激手段，我们认为

是不合理的。因此在“政策放松”问题上，市场“集体犯错”的可能更

大。我们仍坚持原观点，市场长期战略看空和短期战术看多的理由充分，

关注农行上市对市场的影响。大盘股在反弹中搭台打基础是比较明确的，

中小市值个股大幅度超于大盘股的可能不太大。 

 

信心修复，反弹如期而至 

宏观策略定期报告 

mailto:lib@glsc.com.cn
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一周市场回顾 

宏观层面颇多乐观因素，投资心理有所修复 

投资者情绪修复推动 A 股反弹 

正如我们一直所预计的那样，A 股市场目前具有一定的反弹的动力，主

要的压力来自于投资者心理预期的修复。在经过上周的快速向下破位后，

这种心理修复带来的反弹显得更为明显。一周 A 股上涨 4.4%，大盘股起

到了稳定军心的作用，但投资机会仍来自于涨幅更大的中小盘个股。一

周中小企业版和创业板上涨均超过 6%，小市值个股的弹性仍较大，但对

比可以发现，小市值个股与大盘股的表现差异程度有所收缩。 

一系列宏观方面的积极信号是市场转变态度的重要原因。尽管前一周中

PMI 回落、农行发行等因素导致市场快速下跌，但在上周关于调控政策

将放松的一系列信号激励市场上行。地产调控、货币政策、西部开发等

多方面都传出政策松动的可能，亦正符合部分积极资金的期望，于是反

弹就是顺理成章的了。 

 

图表 1：上周市场表现 

周涨跌幅 PE（TTM) PE(10年预测） PB
总市值
(亿元）

总市值
周变化

流通市值
(亿元）

流通市值
周变化

日均换手率

全部A股 4.40% 19.39 15.11 2.6 202179.62 4.60% 130067.35 4.85% 2.36%

上证50 3.03% 13.69 11.84 2.12 86376.91 2.72% 56692.52 3.02% 0.70%

上证180 3.32% 14.77 12.59 2.19 109364.04 3.13% 72327.81 3.41% 0.99%

深证成指 6.68% 19.45 15.65 2.91 13640.2 6.76% 9694.44 8.52% 1.01%

深证100R 6.77% 20.69 16.5 2.99 20638.01 6.72% 15098.54 7.90% 1.25%

中小企业板 6.42% 40.25 29.53 5.31 21867.51 7.33% 8937.58 7.06% 3.89%

创业板 6.56% 63.12 46.75 6.31 3639.43 9.15% 827.03 8.97% 6.75%

数据来源：国联证券研究所 Wind 

风格被动转换 

一周行业表现中仍显示投资风格颇为分散。采掘、金融、公用事业低于

市场表现，其他板块大多各自为政。虽然市场信心有所恢复，但对银行

等调控敏感板块，投资者仍心存疑惑，市场在反弹中难见有主心骨作用

的核心板块启动。虽然家用电器、医药等板块涨幅较好，但如医药这般

前期跌幅也较大，更多带着超跌反弹的意味。没有引领性的板块，使得

本次市场反弹看起来仍然不稳固，我们仍需要更多证据来确认市场的上

行空间。 
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图表 2：一周大类行业表现 
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图表 3：一周重要子行业、板块表现 
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重要市场信息一周回顾 

 

图表 4：一周风格指数表现 

0%

2%

4%

6%

8%

数据来源：国联证券研究所，Wind 

 

图表 5：一周大类行业相对估值 
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图表 6：一周重要子行业、板块相对估值 
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本周市场观点 

信心修复，市场反弹，正在预期之内 

我们上周的观点得到了验证，当投资者信心得到一定修复，则反弹自然

会产生。我们一直强调，尽管从全年来看，宏观调控是主旋律，但 7 月

仍在“维稳”和“政策观察期”内，这段时间的特征是，一般不会有实

质性的政策方向，但却会有更多传闻或期待左右市场。正如前一周 PMI

回落、农行发行、央行发票据导致市场破位下跌一样，上周高层重提“保

增长”、“防错伤”的言论就对提振市场起到了明显的作用。我们预见到

了短期内心理波动修正的修复性行情，并且我们仍认为这一修复性行情

可以延续到农行上市后的。 

从战略来看，不能自我陶醉于政策放松的预期之中。上两周我们拜访了

多家机构投资者探讨下半年的策略。我们发现，尽管对 10 年投资环境不

好的看空情绪似乎是主流，但很多机构也流露出对三季度后政策放松，

市场在周期性行业带动下上涨的预期，并且随着最近市场的反弹，原本

看空的投资者也开始有些乐观起来了。但我们认为，期待政策放松对投

资操作来说可能是危险的。 

对于三季度经济增速回落，市场基本有了一致预期。但不同于 2008 年，

此次经济增速回落不完全由于外需回落和经济过热的调控需要，而是针

对过去 30 年改革开放的经济模式进行大转型的起点。因此，站在转型起

点却期待更多旧经济模式下的刺激手段，我们认为是不合理的。高层明

确表示，为了调结构可以接受“可承受的最低经济增速”，而从最新进出

口和信贷数据显示，经济增速都还没有降到一个“低”的程度，那又何

来政策放松“保增长”？高层最近的表态是“政策观察期”内对未来经

济和政策的一种探讨，我们认为，最后落到实际指向上，“调结构”和“回

收流动性”的大方针仍不会改变。 

一些投资者提到了“集体犯错”的因素。似乎由于市场普遍看空，反而

会导致上涨。但我们仔细分析各类观点后发现，尽管指数预测比较“空”

但在行业配置上，地产、银行、投资品等周期性行业的支持者不在少数，

显得比较“多”，而认为目前股指反应了悲观预期，并认为三季度政策将

放松的声浪就更大了。从这个角度来看，事实是市场普遍在“看空”和

“看多”中犹豫地偏向“看多”，并且我们认为在“政策放松”问题上，

市场“集体犯错”的可能更大。 
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因此，我们仍坚持原观点，市场长期战略看空和短期战术看多的理由充

分，关注农行上市对市场的影响。大盘股在反弹中搭台打基础是比较明

确的，而中小市值个股应有活跃表现，但从现在情况来看，出现中小市

值个股大幅度超于大盘股的可能不太大。 

 

本周A股解禁 

图表 7： 本周 A 股解禁 

解禁日 代码 名称 
流通数量

(万股) 
占总股本比例 行业 

2010-7-12 002140.SZ 东华科技 16,728.36 60.01% 建筑建材 

2010-7-12 002276.SZ 万马电缆 3,797.28 9.49% 机械设备 

2010-7-12 601168.SH 西部矿业 67,230.00 7.02% 有色金属 

2010-7-12 002275.SZ 桂林三金 5,660.54 8.36% 医药生物 

2010-7-13 600768.SH 宁波富邦 7.20 502.66% 有色金属 

2010-7-13 002389.SZ 南洋科技 340.00 84.49% 电子元器件 

2010-7-13 002387.SZ 黑牛食品 670.00 0.05% 食品饮料 

2010-7-13 002388.SZ 新亚制程 560.00 3.06% 电子元器件 

2010-7-13 000628.SZ 高新发展 2,227.36 3.05% 房地产 

2010-7-13 000584.SZ 友利控股 6,709.34 1.37% 化工 

2010-7-14 000034.SZ *ST 深泰 1,999.96 6.22% 信息设备 

2010-7-14 600048.SH 保利地产 35,033.17 1.47% 房地产 

2010-7-14 000631.SZ 顺发恒业 1,545.83 1.91% 房地产 

2010-7-14 000506.SZ 中润投资 5,085.52 45.25% 房地产 

2010-7-14 000753.SZ 漳州发展 1,581.51 4.89% 商业贸易 

2010-7-16 002390.SZ 信邦制药 434.00 58.59% 医药生物 

2010-7-16 002391.SZ 长青股份 500.00 15.99% 化工 

2010-7-16 600225.SH 天津松江 1,050.79 0.73% 房地产 

数据来源：国联证券研究所，Wind 
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海内外市场纵览   

 

图表 8： 海外市场纵览 

全球股票市场 

指数名称 最新收盘 一周涨跌 年初至今 

上证综合指数 2470.92  3.69% -24.60%

深圳成分指数 9816.86  6.38% -28.34%

沪深 300 指数 2647.10  4.46% -25.97%

中小板综合指数 5422.21  6.49% -6.75%

香港恒生指数 20378.66  2.38% -6.83%

标普 500 指数 1077.96  5.42% -3.33%

道琼斯工业指数 10198.03  5.28% -2.21%

NASDAQ 综合指数 2196.45  5.00% -3.20%

英国富时 100 指数 5132.90  6.09% -5.17%

法国 CAC40 指数 3554.48  6.16% -9.70%

德国 DAX30 指数 6065.24  3.96% 1.81%

日经 225 指数 9585.32  4.15% -9.11%

数据来源：国联证券研究所，Wind 
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