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流动性紧缩和经济下滑对股市的冲击有望暂告一段落：胡锦涛主席在党外人士

座谈会上指出要继续实施积极的财政政策和适度宽松的货币政策，我们认为这

可能意味着流动性最紧的阶段有望逐步过去，经济下滑速度有望放缓，流动性

紧缩和经济下滑对股市的冲击过程可能正在告一段落。 

 事件：7 月 22 日下午新华网报道了中共中央 7 月 20 日召开党外人士座谈

会的内容，胡锦涛主席在发言时指出“必须正确把握国内外经济形势新变

化新特点，保持宏观经济政策的连续性和稳定性，提高政策调控的针对性

和灵活性，努力促进经济平稳较快发展。要继续实施积极的财政政策和适

度宽松的货币政策，同时要加强经济监测预测预警，加强宏观经济政策协

调配合，注意把握好政策调控力度和节奏，推进解决深层次矛盾和问题。”

对此，我们简评如下。 

 流动性最紧的阶段有望逐步过去、经济下滑速度有望放缓。前不久公布的

2 季度和 6 月份经济数据显示，工业增加值等关键经济数据在出现明显下

滑、通胀有见顶回落迹象。从领导人的讲话看，中央很可能已经意识到有

必要稳定经济增长，从而才提出“要继续实施积极的财政政策和适度宽松

的货币政策”、“把握好政策调控力度和节奏”。我们认为，这可能意味着

流动性最紧的阶段有望正在逐步过去、下半年经济下滑的速度有望放缓。

 流动性紧缩和经济下滑对股市的冲击可能正在告一段落。我们一直从流动

性和经济波动趋势两个角度来推演股市波动的规律。从流动性和经济（盈

利）趋势不同阶段股市的表现看，去年 8 月份至今年 3 月份是流动性收缩

但经济（盈利）仍在上升的阶段，股市筑顶；今年二季度开始流动性趋势

和经济趋势共同向下，市场开始加速下跌；下半年经济（盈利）增长放慢

比较确定，但若随经济和通胀回落，宏观政策松动，那么市场环境有望进

入流动性松动和经济（盈利）趋势下跌的组合状态，市场有望进入筑底反

弹或者震荡筑底过程。 

 再谈反弹的性质和契机。我们仍然认为经济要经历一段时间的转型或者过

渡，因此我们仍将近期的筑底回升界定为转型期的反弹，在消费率和新一

轮劳动生产率提升之前，不宜界定为新牛市的开始。反弹的契机我们在上

上周的周报《转型期的反弹契机和性质》中已经指出：重点配置基础消费

品，兼顾个别周期性行业。一是周期性行业有估值修复，但反弹空间有限，

其性质不是新一轮景气周期上升而是过度悲观预期的修正；二是原材料价

格下降、成本下跌受益的下游制造业如家电、机械；三是受益于转型方向

的基础消费品行业如商业、医药、酒店旅游、航空、服装、家电等和机械

设备行业，这些行业受益于劳动力价格上升后的消费升级和企业设备投资

需求。
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图 1：货币缺口的收缩过程有望到了末期 
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数据来源：国家统计局，招商证券研发中心 

图 2：流动性和经济趋势在不同阶段的股市轮回表现 

 
数据来源：招商证券研发中心 
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 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 
审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 
中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 
回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 
A：公司长期竞争力高于行业平均水平 
B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 
C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 
回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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