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反弹主峰已过 关注分化 

基本结论 

 近期欧美披露的数据并没有给出经济迅速恶化或者增长加速的信号，大体
上展示了略有放缓的经济增长——在大的方向上，并没有超出市场的预

期。总体上，经济增长这一“质”掩盖了增速下滑这一“量”的影响，上

周欧美股市以及全球风险资产大幅攀升。经济政策上，欧美仍在尽量维持

宽松政策，而新兴经济体加息紧缩潮流开始显现。 

 上周 A 股强劲反弹。上周 A 股延续了 7 月初以来的反弹势头，反弹力度明
显放大，全周上证指数五连阳，大幅上涨 6.1%。从行业来看，绩优、低估
值的航空、煤炭、工程机械等周期性行业领涨，并带动了市场的普涨，陆
上运输、白酒、火电、零售、医药等行业也录得 4%以上涨幅。从产业角度
来看，采掘、投资品、原材料跑赢消费品、农业、服务业、公用事业股。
创业板、中小板涨幅超过沪深 300、上证指数。 

 反弹主峰已过，关注分化。我们认为，近期流动性的改善、政策放松的预
期推动了市场估值的回升和指数的反弹。但是市场仍旧受到经济和盈利下
滑的压制，使得我们对市场的看法依旧是反弹而不是反转。 

 我们此前指出，上证综指在[2300，2400]具有比较强的支撑；同时，市
场在 7月初下探 2319点之后开始反弹，截止 7月 23日达到 2572点，
反弹幅度达到 10%，已经在较大程度上反映了股价的修复要求。我们
认为，未来 2-3 个月，股指潜在上行空间和下行空间均在 10%以内，
基本对称，对指数持有中性态度。 

 目前，我们认为指数反弹的主峰已过，下面将开始分化。我们上周指出
“跌幅深、估值低、业绩好，是我们选股的标准，可以战略性增加配
置”。我们认为最满足这一标准的行业是金融服务业，对于已经取得
大幅反弹的股票，我们认为，可以在上涨过程中逐步降低仓位。 
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反弹主峰已过  关注分化 

增长的“质”掩盖增速下滑的“量”  风险资产大幅攀升 

近期欧美披露的数据并没有给出经济迅速恶化或者增长加速的信号，大体上展
示了略有放缓的经济增长——在大的方向上，并没有超出市场的预期。金融市
场继续伴随时好时坏的经济数据而波动，但总体上，经济增长这一“质”掩盖
了增速下滑这一“量”的影响，上周欧美股市以及全球风险资产大幅攀升。 

 

欧美仍在尽量维持宽松政策 

一方面，欧美经济复苏已经持续了两个季度以上，政策有逐步退出的需要；另
一方面，近期经济数据的反复又降低了紧缩政策的可行性和必要性。 

 美联储“边退出边观察”，并未进入明显的紧缩阶段。上周，美联储将
2010年美国 GDP增长预期从春季预计的 3.2%-3.7%下调至 3.0%-3.5%，
同时称将继续退出，但是核心的利率政策仍然保持了“维持低利率一段时
间”的口径，并提出了“若经济显示出更严重的增长放缓迹象，则可能需
要进一步推出刺激性的货币政策”的口子，显示政策上还是以“边退出边
观察”为主，并没有进入明显的紧缩阶段。 

 

图表 1：上周全球风险资产价格大幅攀升 

上证综合指数 6.10 澳元兑美元 3.07

澳大利亚标普200指数 0.81 欧元兑美元 -0.18 

恒生指数 2.79 英镑兑美元 0.78

标准普尔500指数 3.55 美元兑日元 1.03

东京日经225指数 0.24 LME铜连续 4.57

法国巴黎CAC40指数 3.05 LME铝连续 3.11

伦敦金融时报100指数 2.98 LME铅连续 4.36

德国法兰克福DAX指数 2.09 LME锌连续 4.11

圣保罗IBOVESPA指数 6.39 LME锡连续 2.31

俄罗斯RTS指数 4.79 LME镍连续 2.12

印度孟买Sensex30指数 0.98 CBOT大豆连续 5.08

NYMEX布油连续 2.91 CBOT玉米连续 3.02

美元指数 -0.06 CBOT小麦连续 7.69

来源：国金证券研究所  

图表2：美国房屋数据剧烈波动 图表3：美国 6月份咨商局领先指数继续回落 
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 欧洲银行压力测试结论乐观，未来一段时间以执行前期的紧财政政策为
主，尚未看到进一步收紧措施的迹象。上周欧洲 91 家银行压力测试结论
出炉，7 家（1 家德国、5 家西班牙、1 家希腊）中小银行未能通过测试。
此测试的结论并没有超出预期，市场也可能继续纠结于结论的可信度，但
是，目前欧洲经济仍在复苏中（即使数据显示经济复苏有放缓的迹象），
市场从正面来解读事件的发展，未来一段时间内金融风险急剧攀升的风险
很小。从经济政策来讲，欧洲仍将继续实施其紧缩的财政政策，并无进一
步收紧的迹象。 

 

新兴经济体加息紧缩潮流显现 

与欧美发达经济体增长疲弱、通缩风险不同，新兴经济体复苏更为强劲并伴随
着更大的通胀压力，加息紧缩已经在亚洲、美洲盛行，澳大利亚、加拿大的紧
缩则类似于新兴经济体。新兴经济体股市总体也表现出了较强的态势。 

 

 

图表4：2010年以来加息的经济体以新兴经济体为主 

日期 经济体 利率 变动前 变动后 升息幅度 日期 经济体 利率 变动前 变动后 升息幅度
2010-3-2 澳大利亚 澳洲储备银行 3.75% 4.00% 0.25% 2010-5-13 马来西亚 隔夜利率 2.25% 2.50% 0.25%
2010-3-4 马来西亚 隔夜利率 2.00% 2.25% 0.25% 2010-5-31 保加利亚 基本利率 0.18% 0.20% 0.02%
2010-3-19 印度 回购截止收益 4.75% 5.00% 0.25% 2010-6-1 加拿大 加拿大银行利 0.25% 0.50% 0.25%
2010-3-19 印度 逆回购利率 3.25% 3.50% 0.25% 2010-6-10 巴西 SELIC 目标 - 9.50% 10.25% 0.75%
2010-3-28 以色列 基准利率 1.25% 1.50% 0.25% 2010-6-11 秘鲁 参考利率 1.50% 1.75% 0.25%
2010-4-6 澳大利亚 澳洲储备银行 4.00% 4.25% 0.25% 2010-6-16 智利 隔夜利率目标 0.50% 1.00% 0.50%
2010-4-19 香港 综合利率 0.11% 0.12% 0.01% 2010-7-1 瑞典 回购利率 0.25% 0.50% 0.25%
2010-4-20 印度 回购截止收益 5.00% 5.25% 0.25% 2010-7-8 马来西亚 隔夜利率 2.50% 2.75% 0.25%
2010-4-20 印度 逆回购利率 3.50% 3.75% 0.25% 2010-7-9 秘鲁 参考利率 1.75% 2.00% 0.25%
2010-4-20 印度 现金储备比率 5.75% 6.00% 0.25% 2010-7-9 韩国 7天回购利率 2.00% 2.25% 0.25%
2010-4-29 巴西 SELIC 目标 - 8.75% 9.50% 0.75% 2010-7-16 智利 隔夜利率目标 1.00% 1.50% 0.50%
2010-4-30 保加利亚 基本利率 0.17% 0.18% 0.01% 2010-7-19 香港 综合利率 0.13% 0.20% 0.07%
2010-5-4 澳大利亚 澳洲储备银行 4.25% 4.50% 0.25% 2010-7-20 加拿大 加拿大银行利 0.50% 0.75% 0.25%
2010-5-5 挪威 挪威存款利率 1.75% 2.00% 0.25% 2010-7-22 巴西 SELIC 目标利 10.25% 10.75% 0.50%

来源：国金证券研究所  

图表5：新兴经济体股市表现也相对强劲（以 2010-1-15为 100） 
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上周 A股强劲反弹 

上周，A 股延续了 7 月初以来的反弹势头，反弹力度明显放大，全周上证指数
五连阳，大幅上涨 6.1%。 

从行业来看，绩优、低估值的航空、煤炭、工程机械等周期性行业领涨，并带
动了市场的普涨，陆上运输、白酒、火电、零售、医药等行业也录得 4%以上
涨幅。从产业角度来看，采掘、投资品、原材料跑赢消费品、农业、服务业、
公用事业股。创业板、中小板涨幅超过沪深 300、上证指数。 

 

反弹主峰已过，关注分化 

我们认为，近期流动性的改善、政策放松的预期推动了市场估值的回升和指数
的反弹。但是市场仍旧受到经济和盈利下滑的压制，使得我们对市场的看法依
旧是反弹而不是反转。我们此前指出，上证综指在[2300，2400]具有比较强的
支撑；同时，市场在 7 月初下探 2319 点之后开始反弹，截止 7 月 23 日达到
2572点，反弹幅度达到 10%，已经在较大程度上反映了股价的修复要求。 

我们认为，未来 2-3个月，股指潜在上行空间和下行空间均在 10%以内，基本
对称，对指数持有中性态度。目前，我们认为指数反弹的主峰已过，下面将开
始分化。我们上周指出“跌幅深、估值低、业绩好，是我们选股的标准，可以
战略性增加配置”。我们认为最满足这一标准的行业是金融服务业，对于已经
取得大幅反弹的股票，我们认为，可以在上涨过程中逐步降低仓位。 

 

 

图表6：上周 A股涨跌幅：行业-剔亏 图表 7：上周 A股涨跌幅：市场、产业-剔亏 
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盈利下滑依旧是主要的压制因素 

宏观上，经济的去库存正在加速进行，我们宏观组预测经济增速在 3 季度将迎
来最快的下滑阶段。而在经济快速下滑的时期，企业盈利增速的下滑也是必然
的。上周沪深 300 朝阳永续分析师一致预期再次下滑。企业盈利拐点出现之
前，市场不具有反转的条件。 

 

反弹的主峰已过，未来 2-3个月指数潜在上行和下行空间基本对称 

我们此前指出，流动性的改善、经济政策的微调对估值具有支撑作用，按照当
前对 2010-2011年的盈利预期，上证综指在[2300，2400]具有比较强的支撑。 

同时，市场在 7 月初下探 2319 点之后开始反弹，截止 7 月 23 日达到 2572
点，反弹幅度达到 10%，已经在较大程度上反映了股价的修复要求。我们认
为，未来 2-3 个月，股指的潜在上行空间和下行空间均在 10%以内，基本对
称，对指数持有中性态度。 

 

目前继续搜索跌幅深、反弹少、业绩佳的行业和股票 

目前，我们认为指数反弹的主峰已过，下面将开始分化。我们上周临时策略中
指出“跌幅深、估值低、业绩好，是我们选股的标准，可以战略性增加配
置”。我们认为最满足这一标准的行业是金融服务业（银行、保险），有补涨
要求。钢铁、公用事业其次。对于已经取得大幅反弹的股票，我们认为，可以
在上涨过程中逐步降低仓位。 

图表8：5月份以来市场对盈利的预期总体在下调 
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图表9：2009年 7月份以来行业指数创新高后股指最大跌幅与反弹幅度 
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