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市场维持弱平衡 关注三方面进展 

基本结论 

 上周国际市场欧美股市先涨后跌，欧元持续走强，澳元继续震荡。欧美股
市进入财报披露期，残次不齐的盈利状况和经济数据推动美欧股市大幅波

动。得益于欧元区赤字危机的缓解、美国经济增长势头的放缓导致的资金

流出，欧元从 6月 8日以来持续上涨，上周录得近六周来最大的 2.3%涨
幅。但总体上，欧美经济数据并没有显示持续的强劲增长，澳元和大宗商

品的波动均反应了全球经济增长的不确定。 

 A股弱平衡中大幅波动。A股博取超跌反弹特征明显，经济数据、农行上
市、调控政策（尤其是地产）主导了市场短期波动，上证综指先涨后跌，

全周跌幅 1.89%，深成指微跌 0.1%。从行业来看，国金轿车、工程机械、
白酒、航空、零售、家电等业绩较为稳定的行业以及地产、银行等利空释

放较为充分的行业表现相对较强；而煤炭、钢铁、有色、保险等行业跌幅

较大。地产、钢铁、煤炭、有色这一“地产链条”并没有体现出方向上的

一致性，也反映市场的走势缺乏大的逻辑和趋势的支持，博取个股、板块

的超跌反弹成为主要操作方法。 

 市场继续维持弱平衡，关注三方面进展。目前，推动市场 2319点后快速反
弹的“政策放松预期”因素有所减弱，但是债券收益率的降低、股票市场

存量资金的回升对市场起到了支撑作用。我们认为值得关注的变量主要有

三方面：（1）政策动态；（2）房地产成交量价数据；（3）中报业绩。 

 2319点后市场的快速反弹主要来源于低估值、政策放松预期、农行上市
后流动性改善三大因素。目前，关键性的政策放松预期减弱。7·15公
布的数据确实显示了“经济下滑、通胀压力减轻”的现象，但受制管

理层“经济总体态势良好，继续朝着宏观调控的预期方向发展”主观

判断和经济转型的长期需要、仍需管理的“通胀预期”、楼市调控的

胶着等客观制约，政策改善预期落空。尤其是，12日晚三部委联合发
文强调“楼市调控不放松”，打击了市场对政策放松的预期。 

 对市场整体运行的关键支撑点将是流动性的改善。近两周来，银行间市

场隔夜拆借利率回落至 1.4%左右，国债收益率则持续走低，债券作为
大类资产的吸引力减弱而股票作为大类资产吸引力的增强。另外，农

行上市后存量资金的上升也为市场提供了安全垫。 

 维持对市场仍处于弱平衡状态的判断。值得关注的变量主要有三方面：

（1）保障性住房、国民收入分配机制改革、新兴产业政策动态；
（2）房地产成交量价数据；（3）中报业绩。 

本报告的主要看点： 
1. 市场仍然处于弱平衡状
态，关注三方面进展。 
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市场维持弱平衡 关注三方面进展 

欧美股市先涨后跌  欧元持续攀升 

欧美股市、大宗商品以及汇率的走势显示全球市场关注的焦点从前期的欧洲财
政赤字问题转向实体经济数据以及企业的盈利上。 

上周美股进入财报披露期。前两个交易日在英特尔、美铝等大型公司超预期的
业绩推动下，美股延续前五个交易日的上涨之势，取得 7 连阳。但周三开始，
美国披露的经济数据透露出经济增长乏力的信号，虽然 6 月份工业产出录得环
比 0.1%的超预期增长，但是 6月份 PPI环比下跌 0.5%，纽约州 7月份制造业
扩张速度急速下降、商业形势指数从六月份的 19.57点下降至 5.08点，以及 7
月 10日周持续领取失业救济人数增加 24.7 万人等数据使得市场对经济形势产
生担忧，受到技术压力的美股开始回调。在 7 月份消费者信心指数创下 66.5
（6月份 76.0）这一 11个月新低以及低于预期的花旗、美国银行、GE业绩等
数据的冲击下，16日美国三大股指均暴跌逾 2%。 

欧洲三大股指与美股走势基本一致，反映了参差不齐的经济数据和企业财报。
但是，欧元从 6 月 8 日以来持续上涨，上周录得近六周来最大的 2.3%涨幅。
欧元的上涨主要来源于欧元区赤字危机的缓解，美国经济增长势头的放缓也导
致资金撤出美国。但总体上，欧美经济数据并没有显示持续的强劲增长，澳元
和大宗商品的波动均反应了全球经济增长的不确定。 

 

图表 1：上周欧美股市回调，美元继续下跌 

澳大利亚标普200指数 0.60 澳元兑美元 -0.93 
恒生指数 -0.63 欧元兑美元 2.29
标准普尔500指数 -1.21 英镑兑美元 1.59

东京日经225指数 -1.85 美元兑日元 -2.29 

法国巴黎CAC40指数 -1.53 LME铜连续 -6.13 

伦敦金融时报100指数 0.51 LME铝连续 -3.25 

德国法兰克福DAX指数 -0.41 LME铅连续 -4.57 

圣保罗IBOVESPA指数 -1.79 LME锌连续 -3.93 

俄罗斯RTS指数 2.24 LME锡连续 -4.67 

印度孟买Sensex30指数 0.69 LME镍连续 -5.11 

NYMEX布油连续 -0.15 CBOT大豆连续 0.65

美元指数 -1.68 CBOT玉米连续 7.28

来源：国金证券研究所  

图表2：欧元对美元走出“独立行情”折射欧洲财政赤字
风险释放 

图表3：澳元（美元对澳元）持续波动显示全球经济的不
确定 

  

来源：国金证券研究所   
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A股弱平衡中大幅波动 

A 股方面，市场博取超跌反弹特征明显，经济数据、农行上市、调控政策（尤
其是地产）主导了市场短期波动，上证综指先涨后跌，全周跌幅 1.89%，深成
指微跌 0.1%。周一，房地产松动的消息带动地产、有色、银行上涨；但是 12
日晚三部委联合撇清地产调控放松传言，导致周二地产引领市场回调，仅有智
能电网受益于 2000 亿农村电网改造刺激上涨；周三，在上海国资重组加速传
言、企业年金权益投资上限提高、隔夜美股财报超预期尤其是美铝上调年度铝
需求预期等推动下，市场再度活跃，上海本地股、有色金属表现抢眼；周四，
农行平淡上市，公布的二季度经济数据显示经济增速开始高位下滑，而政策放
松的预期却并不明朗，股市大幅下挫。周五，股市低开下挫，但午后钢铁、地
产带领大盘反弹，深综指收涨，上证综指基本持平。  

从行业来看，国金轿车、工程机械、白酒、航空、零售、家电等业绩较为稳定
的行业以及地产、银行等利空释放较为充分的行业表现相对较强；而煤炭、钢
铁、有色、保险等行业跌幅较大。地产、钢铁、煤炭、有色这一“地产链条”
并没有体现出方向上的一致性，也反映市场的走势缺乏大的逻辑和趋势的支
持，博取个股、板块的超跌反弹成为主要操作方法。 

 

市场继续维持弱平衡，关注三方面进展 

我们上周指出市场进入弱平衡状态。我们依旧维持这一观点。 

目前，推动市场 2319 点后快速反弹的“政策放松预期”这一因素有所减弱，
但是银行间流动性的充沛、股票市场存量资金的回升对市场起到了支撑作用。
我们认为短期内值得关注的变量或者机会主要有三方面：（1）保障性住房、
收入分配机制改革（收入倍增计划）、新兴产业等政策动态；（2）房地产成
交量价数据；（3）中报业绩。 

图表4：上周 A股涨跌幅：行业-剔亏 图表 5：上周 A股涨跌幅：市场、产业-剔亏 
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 推动市场 2319点后快速反弹的因素减弱 

2319 点后市场的快速反弹（实质是估值修复）主要来源于三点：（1）良好中
报预期对估值的阶段性支撑；（2）经济数据下滑加大政策放松预期，市场预
期 7·15 公布“疲弱”的数据以后政策可能会放松；（3）农行上市后流动性
将改善。我们认为，上述三个条件中第一条是前提，第二、三条是触发因素。 

目前，关键性的政策放松预期中断。7·15 公布的数据确实显示了“经济下
滑、通胀压力减轻”的现象，但是如我们一直所强调的，政策放松的时点、力
度、方式均不确定。受制于主观（管理层认为“经济总体态势良好，继续朝着
宏观调控的预期方向发展”）和客观（经济转型的长期需要、虽然有所回落但
是仍需管理的“通胀预期”、楼市调控的胶着）条件，政策改善预期落空十分
正常。尤其是，12日晚三部委联合发文强调“楼市调控不放松”，打击了市场
对政策放松的预期。 

 

 对市场整体运行的关键支撑点将是流动性的改善 

 

 银行间流动性充沛，债市吸引力渐渐减弱 

近两周来，银行间市场流动性明显好转，资金价格大幅回落，债券利率走低。
债券市场收益率的持续走低，意味着债券作为大类资产的吸引力减弱和股票作
为大类资产吸引力的增强（但我们并不认为这将导致股市风险报酬和折现率的
趋势性下降与估值的趋势性提升，因为这有赖于经济运行风险的释放）。 

 农行上市后市场存量流动性规模上升 

农行上市后流动性改善对市场的推动仍然具有较大的不确定性，一级市场的申
购资金和二级市场具有较强的隔离性，趋势不明朗的背景下，很难期待释放的
流动性会形成二级市场的直接购买力，更多的会成为旁观的“沉淀资金”，但
这无疑也意味着一级市场对二级市场资金挤压的局面大大缓和。 

 

 短期关注的变量和市场可能的机会 

我们认为，市场仍然处于弱平衡之中。短期内值得关注的变量或者机会主要有
三方面：（1）政策动态；（2）房地产成交量价数据；（3）中报业绩。 

 潜在政策刺激依旧是市场热点所在 

虽然我们认为政策转向的机会不大，但是对于调结构、促转型、稳增长的政策
从来不会中断，政策的稀缺性也更加凸显政策热点的吸引力。保障性住房（7
月 17 日住建部姜伟新称中央拨款 600 余亿元资金加码保障性住房）、收入分
配机制改革（国民收入倍增计划）、新兴产业等政策依旧值得关注。 

图表6：银行间市场流动性好转 图表7：国债收益率继续降低 
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 房地产成交量价是相对而言可以频繁观察的关键指标 

房地产成交量价不仅是房地产行业本身运行的重要指标，还是整个宏观经济运
行和政策的重要变量。如果房地产成交出现回升，对中报业绩良好的周期性行
业具有一定的利好作用。 

 继续在中报中掘金 

刚刚披露的 6 月份 PPI 和工业增加值快速下降预示了工业企业利润下滑的趋
势，可能减弱“乐观中报”对股价的刺激性作用。在此背景下，业绩超预期增
长、跌幅深的股票无疑十分难得，也将获得资金的追逐。 
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部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版

权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行

任何有悖原意的删节和修改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的惟一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向任何人作出邀请。国金证券未有采取行动

以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特

定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计

或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

 
 
 
 


