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要点： 

 7 月初以来，市场反弹的两大基础是超跌反弹、政策放松预期。一方

面看，股指经历 2季度的大幅下跌（-24%），存在技术反弹的需求。

另一方面，经济回落速度超出预期。基于金融危机以来经济退、政

策进和经济进、政策退的特征，政策放松成为市场最大的预期，而

且去年以来宏观调控表现出的超前性，增加了投资者押宝政策松动

的信心。 

 从 A股运行特征看，上周市场对近期管理层的讲话给予了正面解读，

对于紧缩政策松绑抱有较高期待。由于政策放松的预期要等到 8 月

上旬公布的宏观数据来检验，因此在这之前的空档期，市场仍有上

行空间。综合考虑判断股指反弹的顶部区间在 2600-2800 点之间，

反弹结束的敏感时间段在 8月上旬。 

 决定市场后期反弹延续性的关键是在紧缩政策怎么放，能放多大程

度，另外传统的行业经过修复性上涨后还有多少上涨空间。政策层

面，如果沿袭以往容易见成效的放宽投资项目、地产、信贷，势必

产生资产价格再度泡沫化、金属/矿石等资源品价格攀升的不利局

面，与年初的调控初衷背到相驰。而结构放松则无法产生超预期的

力量，对行情的进一步上涨驱动有限。对于政策方面的预期我们比

较保守；市场层面，在传统行业（如煤炭、建材、钢铁）的上涨空

间方面，经过本轮上涨后，今、明两年估值隐含的增长空间已经接

近或超出 20%，而从目前经济背景下，我们觉得比较难达到。考虑到

传统行业的增长趋势，我们认为随着股价进一步上涨，估值修复的

空间将不断缩减。 

 对长期市场趋势， 依旧坚持下半年策略中“小周期回落”的判断，

认为 6 月宏观经济数据已经充分表明经济开始出现拐点。在经济逐

步下行的大背景下，市场预期的演绎是的。宏观调控与经济周期的

关系并不具备天然的协调性，尽管熨平周期、主导周期是每次调控

政策的愿意，但是事与愿违的失落对股市场的杀伤力更大。在货币

数据、工业增加值数据等重点指标没有显著向上的背景下，依旧坚

持熊市保守的判断，下半年股市依旧运行在漫长的筑底格局中。 

 从投资策略上，日线级别的回调属于正常现象，想将反弹享受到底

的投资者可以持股到 8 月上旬前。由于大的战略上依旧坚持熊市防

御，因此市场在 60（2580）-120（2813）天均线之间，建议大涨大

减，小涨小减。 
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         A 股市场反弹延续性的判断 

 

7 月初以来，市场反弹的两大基础是超跌反弹、政策放松预期。一方面看，股指

经历 2 季度的大幅下跌（-24%），尤其是 6 月份的下旬的急跌后，存在技术反弹的需

求。另一方面，7 月宏观数据出台后，经济回落速度超出预期，如工业增加值等。基

于金融危机以来经济退、政策进和经济进、政策退的特征，政策放松成为市场最大的

预期，而且去年以来宏观调控表现出的超前性，增加了投资者押宝政策松动的信心。  

图 1.上证指数涨跌变化与估值分布               图 2.调控政策与经济增长趋势  

     

数据来源：Wind 长城证券研究所 

从 A 股运行特征看，上周市场对近期管理层的讲话给予了正面解读，对于紧缩政

策松绑抱有较高期待。由于政策放松的预期要等到 8月上旬公布的宏观数据来检验，

因此在这之前的空档期，市场仍有上行空间。而决定市场后期反弹延续性的关键是在

紧缩政策怎么放，能放多大程度，另外传统的行业经过修复性上涨后还有多少上涨空

间。 

政策层面，如果沿袭以往容易见成效的放宽投资项目、地产、信贷，势必产生经

济结构转型波折、资产价格再度泡沫化、金属/矿石等资源品价格攀升的不利局面，

与年初的调控初衷背到相驰。而结构放松则无法产生超预期的因素，对行情的进一步

上涨驱动有限。从未来政策动向看，重在新兴产业、经济转型的主要思路不会变化；

市场层面，传统行业（如煤炭、建材、钢铁）的上涨空间方面，经过本轮上涨后，今、

明两年估值隐含的增长空间已经接近或超出 20%，而从目前经济背景下，我们觉得比

较难达到。考虑到传统行业的增长趋势，我们认为随着进一步上涨，估值修复的空间

将不断缩减。综合考虑判断股指反弹的顶部区间在 2600-2800 点之间，反弹结束的敏
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感时间段在 8月上旬。 

表 1.近期政策面变化 

时间 来源 主持人 内容 

2010 年 7 月 20 日 陕西考察 温家宝 

面对当前的形势，既要看到有利的条件，进一步坚定信心；又要充分估计

面临的困难和问题，增强忧患意识。要冷静观察，科学判断，未雨绸缪，

沉着应对，进一步巩固和发展好的势头。我们既要扩大内需，又必须稳定

外需，两者不可偏废。 

2010 年 7 月 22 日 
中南海党外

人士座谈会 
胡锦涛 

充分肯定成绩的同时，我们要增强忧患意识、风险意识。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。（胡锦涛） 

做好下半年经济工作，以稳定政策为主基调，把处理好保持经济平稳较快

发展、调整经济结构和管理通胀预期的关系作为宏观调控的核心，始终把

握好政策实施的力度、节奏和重点。(温家宝） 

2010 年 8 月     《战略性新兴产业发展规划》有望发布 

2010 年 10 月     

北京召开中国共产党第十七届中央委员会第五次全体会议，主要议程是，

中共中央政治局向中央委员会报告工作，研究关于制定国民经济和社会发

展第十二个五年规划的建议。 

数据来源：长城证券研究所 

对于长期的市场趋势， 依旧坚持下半年策略中“小周期回落”的判断，认为 6

月宏观经济数据已经充分表明经济开始出现拐点。在经济逐步下行的大背景下，市场

预期的演绎是反复的。宏观调控与经济周期的关系并不具备天然的协调性，尽管熨平

周期、主导周期是每次调控政策的愿意，但是事与愿违的失落对股市场的杀伤力更大。

在货币数据、工业增加值数据等重点指标没有显著向上的背景下，依旧坚持熊市保守

的判断，下半年股市依旧运行在漫长的筑底格局中。 

图 3. 单月发电量（亿千瓦时）      图 4.工业增加值、M1 同比增速走势，% 

 

数据来源：Wind 长城证券研究所 
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从投资策略上，日线级别的回调属于正常现象，想将反弹享受到底的投资者可以

持股到 8 月上旬前。由于大的战略上依旧坚持熊市防御，因此市场在 60（2580）-120

（2813）天均线之间，建议大涨大减，小涨小减。 

 

 

 

表 2. 长城证券宏观预测体系（季度指标） 日期：2010-07-16 

  2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2010 年 

GDP  8.9 10.7 11.9  10.3  9.2  7.8  9.9  

CPI -1.3 0.7 2.2  2.9  2.8  3.0  2.8  

PPI (7.7) -2.2 5.2  6.8  5.2  3.5  5.2  

工业 12.4 17.9 19.6  16.0  11.9  7.4  13.8  

投资 32.9 24.7 26.5  25.2  23.5  24.7  25.0  

消费 15.4 16.6 19.8  18.3  16.5  17.0  17.8  

出口 -20.5 0.16 28.7  38.9  29.1  16.5  27.6  

进口 -11.6 22.6 64.5  38.3  21.3  7.6  29.0  

M1 27.9  33.0  34.5  28.5  21.7  16.8  25.4  

M2 28.7  28.9 24.7  20.3  17.7  16.0  19.7  

利率 2.25  2.25  2.25  2.3  2.25  2.25  2.25  

汇率 6.83  6.83  6.82  6.79  6.70  6.65  6.65  

说明： 

1、  除利率、汇率、月度投资外，其余指标为当期同比增长率。其中，GDP和工业同比增长率按可比价格计算，投资和

零售同比增长率按名义价格计算，出口和进口同比增长率按美元价格计算。 

2、  工业指规模以上工业增加值，投资指城镇固定资产投资，零售指社会消费品零售总额。 

3、  利率和汇率指标分别指最后一天 1年期储蓄存款利率和人民币美元汇率。 
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