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经济数据制约的反弹 
报告要点 
 一周市场回顾 

受美元走弱的影响，国际有色金属价格近期出现较大程度的上涨。受此影响，

有色金属行业成为上周领涨市场的板块。食品、蔬菜、猪肉等价格的上行也

在很大程度上导致了农业股上周的强势。从资金流向上看，低 PE 的股票金

融和地产成为上周资金净流入最大的两个行业。前期强势的采掘业则出现了

明显的资金净流出。这种资金的净流出在上周五表现得更为明显。 

 民间投资增长成政策着力点 

国务院办公厅为贯彻落实《国务院关于鼓励和引导民间投资健康发展的若干

意见》提出的各项政策措施，需要进一步明确部门和地方的主要工作任务，

研究提出具体实施办法发出《关于鼓励和引导民间投资健康发展重点工作分

工的通知》。此次通知的出台在具体分工上对各部委及地方政府的工作方向和

责任范围做了明确的细化，即使从通知表面上我们无法得出相应的投资获益

程度，但可以期待的是随着各部委及地方政府更加细节的制度规划出台后民

营经济发展空间的大幅拓展。 

 PMI 显示经济活力进一步降低 

PMI 综合指数较上个月继续下跌，为 51.2；生产指数由 55.8 下降到 52.7。

虽然这两个指标仍然保持在 50 以上的扩张区间，但扩张动能已经日益趋弱。

产成品库存指数出现下降，并向下突破了 50 的分界线，这显示去库存的行为

在 7 月份已经展开。 

 经济数据制约的反弹 

7 月 PMI 显示制造业生产活力的下滑，工业增加值同比会在 6 月的水平上继

续下滑。市场在经历 7 月中报推动下的上涨之后，对于三季度去库存中所蕴

含的业绩风险也会逐步反应。而经济数据则是强化这种预期的开始，其也将

是制约反弹上行一大阻力。 

 近期配置建议 

在配置上，除了我们一直强盗的低估值的配置方向上外，我们也从库存领先

的角度去选择行业。从 PMI 产成品库存指数的比较上，交运设备、化工行业

已经处于 50 以下。这表明这两个行业去库存行为展开的较好。我们的近期配

置也将其提高到超配，并等待进一步的机会。 
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一周市场回顾 

资金流向与板块涨跌 

上周，上证综指收报 2637.50 点，上涨 2.55%；深证成指收报 10785.35 点，上涨 2.44%。

沪深 300 指数收报 2868.85 点，上涨 2.71%。有色金属和农林牧渔领涨市场。受美元走弱

的影响，国际有色金属价格近期出现较大程度的上涨。受此影响，有色金属行业成为上周领

涨市场的板块。食品、蔬菜、猪肉等价格的上行也在很大程度上导致了农业股上周的强势。

从资金流向上看，低 PE 的股票金融和地产成为上周资金净流入最大的两个行业。前期强势

的采掘业则出现了明显的资金净流出。这种资金的净流出在上周五表现得更为明显。 

图 1：上周各行业涨跌幅 
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资料来源：wind 资讯，长江证券研究部 

图 2：行业资金净流入状况 
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资料来源：长江证券研究部 

图 3：7 月 30 日各行业资金净流入状况 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

有色金属和农业股的走强是否具备可持续性呢？我们认为，这种受外生价格扰动的板块上

涨，并不具备基本面的支撑，更多的还是一种短期行为。美元近期的走弱主要是受短期经济

数据不理想所导致的。但在美欧复苏的差异性上，美国的强势是毋庸置疑。在消化了短期致

弱因素之后，美国经济相对于日欧的强势也将致使美元重归强势。 

国内近期食品等价格的走强主要还是受气象灾害的影响，环比的上升是主要特点。但是这种

环比上升并不具备可持续性，随着气象灾害的逐步减弱以及国储的不断投放，新涨价因素对

于通胀的影响也会逐步减小。在基数效应逐步减弱的下半年，通胀的下行具备趋势性。 

图 4：7 月 23 日概念板块资金净流入前 20 

-10000

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

80000

90000

 次
新

股

 低
价

 
H股

 创
业

板

 期
货

 
智
能

电
网

 
股
权

改
革

 
皖
江

区
域

 
深
圳

本
地

 小
盘

 
横
琴

新
区

 
低
市

净
率  S
T

 青
海

 
S板

 鄱
阳

湖

 高
价

 黄
金

股

 煤
化

工

 
关
中

天
水

 

资料来源：长江证券研究部 

两市涨跌幅居前个股情况 

表 1：上周两市涨幅前五个股点评 

股票名称 涨幅 点评 

航天长峰（600855） 39.6% 集团整体上市，转型安保领域 

深振业 A（000006） 30.4% 股东争夺控制权导致二级市场大量购入 
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华星化工（002018） 25.0% 中期业绩亏损，疑似利空出尽 

鼎盛天工（600335） 24.1% 公布重组方案，或将转型汽车贸易 

天马精华（002453） 23.1% 精细化工龙头，机构游资大肆抢筹 

资料来源：wind 资讯，长江证券研究部 

表 2：上周两市跌幅前五个股点评 

股票名称 涨幅 点评 

科华恒盛（002335） -5.5% 中期业绩低于预期 

南洋科技（002389） -5.0% 强势股补跌 

双钱股份（600623） -5.0% 强势股调整 

华润锦华（000810） -4.8% 强势冲高后回落 

青岛金王（002094） -4.6% 二股东减持 

资料来源：长江证券研究部 

一周重要政策及信息回顾 

国务院关于鼓励和引导民间投资健康发展重点工作分工的通知 

近日国务院办公厅为贯彻落实《国务院关于鼓励和引导民间投资健康发展的若干意见》提出

的各项政策措施，需要进一步明确部门和地方的主要工作任务，研究提出具体实施办法发出

《关于鼓励和引导民间投资健康发展重点工作分工的通知》。 

点评： 

我们认为，此次通知是之前所发布鼓励和引导民间投资新“36 条”的后续政策，表明政府

意识到在经济转型过程中，原有以政府主导的经济发展模式效率相对较低，对投资的依赖也

相对过大，发展民营经济，提高经济整体效率成为寻找新发展模式的当务之急，而原有制度

对民营资本所造成的限制制约了其发展的动力和空间，因此，我们可以看到此次通知的出台

在具体分工上对各部委及地方政府的工作方向和责任范围做了明确的细化，即使从通知表面

上我们无法得出相应的投资获益程度，但可以期待的是随着各部委及地方政府更加细节的制

度规划出台后民营经济发展空间的大幅拓展。 

天津拟耗资 2000 亿建全球最大金融区 

天津拟耗资 2000 亿元打造全球最大金融区，该工程将在滨海新区核心地带于家堡开建，计

划在 10 年后建成 120 个市场会展、现代金融、传统金融、教育培训、商业商住项目，会聚

40 万产业精英。 

点评： 

于家堡金融区占地 3.86 平方公里，总建筑面积 950 万平方米，拟分四期建设。按照规划，

2009 年启动的于家堡金融区工程，预计三年全面开工，五年初具规模，十年基本建成。截

至目前，起步区 35 个项目中，已开工 12 个，在建面积 176 万平方米，总投资 240 多亿元，

预计今年年底前还将有 23 座楼宇破土。 

天津的发展方向也是在探索中国东部城市未来的发展方向。对于东部城市而言，产业发展方
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向一定是高端制造业和服务业。在天津的发展目标上，我国北方对外开放的门户、高水平的

现代化制造业和研发转化基地已经是其目标定位了。而在服务业上，承载产值能力以及增长

空间最强的非金融、地产莫属。从广义的角度讲，地产本身就是一种金融。大金融的方向就

是都市发展的纽约模式，而天津正在向着这条道路在行进。 

对于这样一个刺激，我们认为可以从短期和中长期去把握投资机会。短期的基建类公司在新

区开发上受益会比较明显，这方面典型的公司有津滨发展、在中长期内，服务的增长会有较

大的空间，零售、餐饮酒店、金融等行业将直接受益。另外，高新技术产业区是滨海实现规

划目标的重要方式，天津市共有 9 家园区被列为市级创业产业园，产业园区建设的主力—

—海泰发展将会从中受益。 

工行发布 450 亿 A+H 再融资方案 

工行发布公告称其450亿元的A+H股再融资方案获得董事会全票通过，下一步只等股东大会

审议通过。工行将向全体A、H股股东定向配售新股，增发比例为每10股配售不超过0.6股，

且A、H股的配售比例相同。工行表示，此次再融资的募集资金全部用于补充资本金。根据

工行此前发布的一季报显示，目前工行的资本充足率为11.98%，核心资本充足率为9.58%。 

点评： 

四大行的融资是在预期内的事情。从融资额度上来看，四大行的融资总额超过了农行的 IPO。

中行可转债 400 亿元、A+H 配股 600 亿元；建行 A+H 配股 750 亿元；工行 A+H 配股 450

亿元、可转债 250 亿元；交通银行 A+H 配股 420 亿元。仅四大行再融资便达到 2870 亿元，

是农行 IPO 募资 1414.6 亿元的 2.03 倍。下半资本市场的供需仍然不容乐观。另外，随着

光大银行上市日期的逐步临近，市场会重现感到资金面其实并不宽裕。事实上，总体流动性

的下滑在下半年仍然会持续进行，只有到了年底时候，M1 同比才有可能见到底部。银行股

的再融资很可能是整体流动性日益下滑过程中引致资本市场再次调整的一大导火索。 

每周策略观点及配置建议 

反弹面临经济数据的制约 

8 月 1 日，中国物流与采购协会公布了 7 月份 PMI 数据，PMI 综合指数较上个月继续下跌，

为 51.2；生产指数由 55.8 下降到 52.7。虽然这两个指标仍然保持在 50 以上的扩张区间，

但扩张动能已经日益趋弱。产成品库存指数出现下降，并向下突破了 50 的分界线，这显示

去库存的行为在 7 月份已经展开。新订单指数、新出口订单指数、积压订单指数均出现了下

滑，这表明实体经济内在的需求略显疲态。具体数据如下表： 

表 3：PMI 分项数据变动 

月份 
中国采购 

经理指数 
生产指数 

中国新订 

单指数 

新出口订

单指数 

积压订单

指数 

产成品库

存指数 

采购量

指数 
进口指数 

原材料 

库存指数

2010 年 7 月 51.2 52.7 50.9 51.2 46.8 49.9 52.2 49.3 47.8 

2010 年 6 月 52.1 55.8 52.1 51.7 47.4 51.3 53.5 50.4 49.4 

2010 年 5 月 53.9 58.2 54.8 53.8 49.7 49.8 56 50.9 51 

2010 年 4 月 55.7 59.1 59.3 54.5 53.4 46.2 60.1 53.1 51.5 

2010 年 3 月 55.1 58.4 58.1 54.5 52 48.3 58.1 53.7 50.6 

2010 年 2 月 52 54.3 53.7 50.3 47.1 47.3 51.9 49.1 48.1 



 

8  请阅读最后一页评级说明和重要声明

2010 年 1 月 55.8 60.5 59.9 53.2 49.9 47.3 60.5 53.4 52.2 

资料来源：中国物流与采购协会，长江证券研究部 

在我们所跟踪的周期框架中，三季度是企业自主去库存阶段的开始。从整个工业行业来看，

家电、交运设备的去库存行为比较靠前，在二季度已经有所显现了。6、7 月份的钢铁、化

工产品，以及近期建材产品的集中降价都可以看作是中游去库存行为的展开。从这个角度看，

7 月的 PMI 产成品库存指数的下滑也就不难理解了。但这种库存的下滑，是一种短期的波动

还是一种趋势性的向下突破，目前来看，还不能妄下结论。从历史上来看，这种库存指数短

期内的反趋势变动也是存在着的。 

图 5：PMI 产成品库存指数变化 
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资料来源：长江证券研究部 

在 2008 年的去库存中，产成品库存指数在 50 上方停留的时间有 3 个月；而如果今年 7 月

就确定了库存指数的下行，那么真正的自主去库存行为也就仅发生了一个月。而从生产指数

上看，7 月份的生产指数并没有出现大幅的下滑（这与 08 年有着明显的不同）。因此，我们

认为当前所处的二次去库存阶段并不如 08 年底的一次去库存那么剧烈，更多的可能将是一

种缓慢的去库存。这也是典型的转型期库存周期特征。 

在库存周期中，剧烈的自主去库存行为伴随着生产和库存的同时大幅下滑。自主去库存之后

的库存变动更多的则是依靠真实需求带动的库存下滑。而当前所处的阶段也正是一个增量需

求渺茫的阶段。如果这种增量需求迟迟无法显现的话，那么库存调整的周期可能将会被拉长。

拉长的库存周期对于资本市场而言，反弹也就仅仅是反弹而已，反转之路则愈发遥远。 

7 月 PMI 显示制造业生产活力的下滑，工业增加值同比会在 6 月的水平上继续下滑。市场在

经历 7 月中报推动下的上涨之后，对于三季度去库存中所蕴含的业绩风险也会逐步反应。而

经济数据则是强化这种预期的开始，其也将是制约反弹上行一大阻力。 

在配置上，除了我们一直强盗的低估值的配置方向上外，我们也从库存领先的角度去选择行

业。从 PMI 产成品库存指数的比较上，交运设备、化工行业已经处于 50 以下。这表明这两

个行业去库存行为展开的较好。我们的近期配置也将其提高到超配，并等待进一步的机会。 
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投资策略

美元指数走向、估值变动与报告索引 
长江美元趋势指数为长江证券研究所编制的跟踪美元趋势的指数；该指数参考了基本面、资

金流向（向新兴市场、向发达市场）以及当前市场情绪投资情绪四方面因素；并基于部分代

表性指标编制而成，对于美元短期走势有一定的前瞻性。 

图 6：美元趋势变动 
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资料来源：长江证券研究部 

表 4：行业估值比较 

行业 PE(TTM) PE2010E PB 

采掘 17.23 13.85 2.45 

餐饮旅游 50.13 40.39 4.48 

电子元器件 58.59 45.88 4.92 

房地产 21.91 16.98 2.9 

纺织服装 32.85 25.68 3.3 

公用事业 27.01 23.55 2.5 

黑色金属 19.07 14.46 1.42 

化工 18.71 16.05 2.78 

机械设备 32.66 25.26 4.28 

家用电器 23.42 19.36 3.56 

建筑建材 20.28 16.52 2.44 

交通运输 24.68 19.94 2.63 

交运设备 22.28 19.04 3.36 

金融服务 12.72 11.17 2.21 

农林牧渔 54.6 35.06 4.92 

轻工制造 28.83 22.58 2.73 

商业贸易 33.98 26.18 4.1 

食品饮料 37.06 29.36 7.02 

信息服务 54.76 40.55 3.85 
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信息设备 37.46 29.47 4.46 

医药生物 36.16 30.75 5.98 

有色金属 41.79 31.35 4.22 

综合 42.94 26.29 4.01 

资料来源：wind 资讯，长江证券研究部 

图 7：风格指数估值变动情况 
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资料来源：wind 资讯，长江证券研究部 

表 5：长江证券宏观策略近期主要研究报告 

类    别 标      题 时间 

宏观经济 短期反弹过后，市场仍将震荡筑底  2010-7-29 

投资策略 中期业绩预览，估值修复行情的上演 2010-7-28 

投资策略 民间投资引导明显，等待制度进一步明确 2010-7-28 

宏观经济 宏观经济日度指标数据库 2010-07-28 2010-7-28 

宏观经济 宏观经济日度指标数据库 2010-07-27 2010-7-27 

海外市场观察 复苏高峰过后：欧美复苏差异性再思考  2010-7-27 

海外市场观察 欧洲银行压力测试反响未尽达预期  2010-7-26 

宏观经济 宏观经济日度指标数据库 2010-07-26 2010-7-26 

海外市场观察 美国经济指标数据库 20100724 2010-7-25 

海外市场观察 美国 6 月房地产数据评述：经济疲软与政策退出的双重阵痛 2010-7-26 

投资策略 每周投资策略：短期反弹还是趋势性反弹？ 2010-7-24 

投资策略 长江证券策略数据周报-宏观经济与资本市场概览,2010 年 7 月 24 日，第 96 期 2010-7-24 

投资策略 长江证券主题性投资周报，2010 年 7 月 24 日，第五期 2010-7-24 

资料来源：长江证券研究部 
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