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一周市场回顾： 

上周 A 股未能延续前一周市场反弹走势。由于目前市场流动性匮乏，

而农行上市后，市场资金析出的效应明显，也成为市场反弹夭折的理由

之一。对于上市后的农行以及调控形势的谨慎心态决定了市场趋势性机

会很小。 

上周行业表现显示市场受政策预期效应左右非常明显。无论是低估

值的周期类行业还是有高成长预期的非周期类行业，都很难持续表现，

而房地产板块与强周期行业的分道扬镳显示出政策预期的摇摆是目前市

场上最主要的影响力量。 

本周市场观点： 

2010 年上半年 GDP 增长 11.1%，二季度经济增速明显回落，宏观调

控取得成效。但 10.3%的单季增速仍处较高水平，与“可承受的最低经

济增长速度”相去甚远。预防“过热”的任务仍然重于预防经济下滑。

所以我们再次强调，下半年出现政策放松的可能性不大。 

但短期经济仍在“政策观察期”内，管理层将采取“多说少做”的

举措，而市场情绪则将跟随其摇摆。前期的快速下跌就会导致一定的修

复性行情。我们认为，当前市场还是处在这样一段修复行情中的。 

市场情绪的变化在农行走势上显露无疑。如果农行在本周仍能稳守

发行价，并开始有活跃表现，将极大地激励市场情绪转向正面，延续市

场反弹。 

农行走势将预示市场情绪变化 

宏观策略定期报告 

mailto:lib@glsc.com.cn
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一周市场回顾 

好数据难敌流动性支撑脆弱 

A 股反弹受均线压制，经济数据难成支撑 

上周 A 股未能延续前一周市场反弹走势。A 股一周下跌 1.76%，2500 点

似乎成为市场难以逾越的高点。中小企业板和创业板弱势更为明显，一

周下跌 2.4%和 4.4%。由于目前市场流动性匮乏，而农行上市后，市场

资金析出的效应明显，也成为市场反弹夭折的理由之一。 

上周公布了半年度经济数据。上半年中国经济仍有较好的增长及 6 月意

外下降的 CPI 并未能提振市场信心。“对经济预期过于悲观”是过去一段

时间市场下跌时被提及最多的理由。但在经济数据“靴子”落地后，投

资者并未修正悲观预期，反而是对经济放缓和流动性环境的前景愈加迷

茫。我们一直强调，短期内宏观经济基本面很难对市场形成正面支持，

而在流动性支撑脆弱的情况下，投资者的心理变化将决定市场走向。对

于上市后的农行以及调控形势的谨慎心态决定了市场趋势性机会很小。 

 

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 -1.76% 18.75 14.57 2.55 207146.84 2.46% 128465.08 -1.23% 2.69%

上证50 -2.34% 13.36 11.56 2.07 84246.52 -2.47% 55430.07 -2.23% 0.77%

上证180 -2.10% 14.44 12.31 2.14 106964.53 -2.19% 70934.79 -1.93% 1.16%

深证成指 0.01% 19.41 15.63 2.9 13609.93 -0.22% 9684.59 -0.10% 1.12%

深证100R -0.47% 20.56 16.4 2.97 20503.86 -0.65% 15018.63 -0.53% 1.35%

中小企业板 -2.43% 39.28 28.88 5.21 21669.62 -0.90% 8860.15 -0.87% 4.73%

创业板 -4.43% 60.3 44.47 6.03 3476.8 -4.47% 790.7 -4.39% 5.70%

数据来源：国联证券研究所 Wind 

政策预期左右行业表现 

上周行业表现显示市场受政策预期效应左右非常明显。金融、采掘、化

工等受经济周期影响明显的行业跌幅靠前，而前期表现较好的医药、信

息、电子元器件等行业亦跑输大盘。无论是低估值的周期类行业还是有

高成长预期的非周期类行业，都很难在目前这个前景不确定而流动性弱

势的市场中取得稳定的绝对收益。表现较好的行业中，房地产的走强明

显来自于对政策放松的预期下的超跌反弹。房地产板块与强周期行业的
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分道扬镳显示出政策预期的摇摆是目前市场上最主要的影响力量。也正

因为如此，房地产调控的不确定性决定了短期内资金流向地产板块所带

来的上涨并不一定具有持续性。 

 

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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图表 4：一周市场资金流向 
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图表 5：一周风格指数表现 
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图表 6：一周行业资金流向 
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图表 7：一周大类行业相对估值 
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图表 8：一周重要子行业、板块相对估值 
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本周市场观点 

宏观经济逐季下滑在预期之内，政策并不必然放松 

中国经济单季增速下滑趋势明显，但仍处较快增长水平。2010 年上半年

GDP 增长 11.1%，其中二季度增速 10.3%，相比一季度下滑 1.6 个百分

点，规模以上工业增加值回落 3.7 个百分点，经济增速明显回落，宏观

调控取得成效。由于 2009 年经济前低后高，基数效应将明显导致 2010

年中国 GDP 增速逐季回落。但 10.3%的单季增速仍处较高水平，与“可

承受的最低经济增长速度”相去甚远。 

CPI 意外回落，全年通胀压力可控，加息仍不是主要矛盾。尽管上半年

农产品价格出现一定的波动，但 6 月开始蔬菜瓜果价格回落，导致 6 月

CPI 控制在 3%以内，为 2.9%，环比下降 0.6 个百分点。正如我们所预料

的，国内农业生产稳定、国际大宗商品价格回落将有效遏制我国通胀水

平的快速上升。就目前情况看，全年 CPI 水平有望控制在 3%左右，虽

然仍出现负利率状况，我们预计年内仍可能加息，但正如我们一直所强

调的那样，加息也只是加快经济转型战略中的手段之一，其本身并不成

为主要的影响因素。 

经济增长保持稳定，期待政策放松更无必要。我们注意到统计局发言人

在回答宏观调控、地产调控等问题上一再强调调控措施的成效都是“初

步”的，高层对于调整经济结构的政策延续是“坚定不移”的；同时就

上半年经济增长情况来看，预防“过热”的任务仍然重于预防经济下滑。

所以我们再次强调，下半年出现政策放松的可能性不大。近期多部委强

调地产调控政策不会松动，以及 15 日央票加大发行规模都说明调结构和

流动性回收仍是 2010 年下半年中国经济的主旋律。 

我们注意到温总理最新讲话和之前有些微变化。温总理最新讲话指出：

“中国经济总的来看是向宏观调控的方向发展。二季度的发展速度比第

一季度有所回落，除了基数的因素，主要是主动调控的结果。”此前讲

话中强调的“防止政策叠加效应”，此次并未提及。结合上半年 GDP

增长 11%的结果来看，我们认为“保持政策的连续性、稳定性”应更多

解释为保持“调结构”、“回收流动性”政策的连续性。我们再次强调，

“政策放松”预期并不符合经济转型需要，亦难从当前高层表态中找到

依据。 
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短期内市场走势仍要看农行 

对于短期内的走势，我们则维持原观点，战术上仍可维持看多。即使中

期来看，由转型带来的宏观调控将是左右市场的主要力量，但目前仍在

“政策观察期”内，管理层将采取“多说少做”的举措，而市场情绪则

将跟随其摇摆。既然一般不会有实质性的政策方向，则前期的快速下跌

就会导致一定的修复性行情。我们认为，当前市场还是处在这样一段修

复行情中的。 

农行股价表现作为市场心理风向标值得关注。农行上市对市场表现的影

响经历了多个阶段：最初一致不看好带动下跌；其后大多数预期带动上

涨，市场反弹；目前又是一片“破发”、“导致市场新的下跌”等悲观

预期，市场情绪的变化在农行走势上显露无疑。如果农行在本周仍能稳

守发行价，并开始有活跃表现，将极大地激励市场情绪转向正面，这将

延续市场 2319 点开始的反弹。 

 

本周A股解禁 

图表 9： 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 

2010-7-19 600151.SH 航天机电 20,893.07 21.82% 综合 

2010-7-19 601607.SH 上海医药 16,898.05 8.48% 医药生物 

2010-7-19 002277.SZ 友阿股份 11,613.60 59.83% 商业贸易 

2010-7-19 600376.SH 首开股份 33,995.00 14.70% 房地产 

2010-7-19 601009.SH 南京银行 87,820.86 4.86% 金融服务 

2010-7-19 600611.SH 大众交通 32,717.94 21.57% 交通运输 

2010-7-19 600601.SH 方正科技 46,840.45 40.01% 信息设备 

2010-7-19 002250.SZ 联化科技 3,148.38 133.34% 化工 

2010-7-19 002142.SZ 宁波银行 141,500.00 18.74% 金融服务 

2010-7-19 000616.SZ 亿城股份 11,909.69 3.17% 房地产 

2010-7-19 000584.SZ 友利控股 4,253.03 346.06% 化工 

2010-7-19 002236.SZ 大华股份 0.00 89.14% 信息服务 

2010-7-20 002143.SZ 高金食品 2,979.30 26.50% 农林牧渔 

2010-7-21 300071.SZ 华谊嘉信 260.00 0.00% 信息服务 

2010-7-21 600318.SH 巢东股份 11,938.57 12.31% 建筑建材 

2010-7-21 600703.SH 三安光电 400.00 0.47% 电子元器件 

2010-7-21 300068.SZ 南都电源 1,240.00 48.14% 机械设备 

2010-7-21 300067.SZ 安诺其 540.00 3.74% 化工 

2010-7-21 300070.SZ 碧水源 740.00 8.44% 公用事业 
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2010-7-21 300069.SZ 金利华电 300.00 9.00% 机械设备 

2010-7-22 600736.SH 苏州高新 36.00 0.84% 房地产 

2010-7-22 000650.SZ 仁和药业 9,000.00 0.71% 医药生物 

2010-7-22 002141.SZ 蓉胜超微 5,861.63 0.32% 电子元器件 

2010-7-22 600217.SH *ST 秦岭 320.00 13.62% 建筑建材 

2010-7-23 002394.SZ 联发股份 540.00 54.32% 纺织服装 

2010-7-23 002393.SZ 力生制药 920.00 1.75% 医药生物 

2010-7-23 002392.SZ 北京利尔 675.00 4.00% 建筑建材 

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 10： 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 2424.27  -1.89% -26.02%

深圳成分指数 9806.64  -0.10% -28.42%

沪深 300 指数 2616.13  -1.17% -26.84%

中小板综合指数 5298.39  -2.28% -8.88%

香港恒生指数 20250.16  -0.63% -7.42%

标普 500 指数 1064.88  -1.21% -4.50%

道琼斯工业指数 10097.90  -0.98% -3.17%

NASDAQ 综合指数 2179.05  -0.79% -3.97%

英国富时 100 指数 5158.85  0.51% -4.69%

法国 CAC40 指数 3500.16  -1.53% -11.08%

德国 DAX30 指数 6040.27  -0.41% 1.39%

日经 225 指数 9408.36  -1.85% -10.79%

数据来源：国联证券研究所，Wind 
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市县前东街 168 号国联大厦 7 层 

电话：0510-82833337 

传真：0510-82833217 

 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 

 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 

 

 

国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

股票 

投资评级 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 
行业 

投资评级 
落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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