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 7 月份以来的市场反弹源于情绪化效应的推动。随着农行 IPO 的

完成以及银行股再融资的明朗化，蓝筹股扩容的压力有所缓解，

投资者紧张情绪大为减轻。而受社保基金增仓、保险资金战略性

加仓的影响，A 股市场投资者情绪发生明显的变化。在宏观基本

面、政策面没有发生变化的情况下，本轮市场反弹更多是受益于

投资者情绪的改善。 

 7 月份以来的市场反弹更多是游资，而非基金主导。我们的统计

结果表明，基金主动性加仓的幅度相当有限。就目前而言，虽然

部分股票型基金开始试探性加仓，但整体而言，基金参与本轮市

场反弹的态度并不积极，对后势的看法还相对比较谨慎。 

 8 月份 A 股市场的高度取决于场外资金的流入，尤其是基金的参

与。从市场的成交量来看，近期出现急剧放大，仅靠存量资金的

动作，行情难以持续。于是，仓位相对较低的基金是否参与，将

决定下一阶段的市场高度。我们认为，如果基金出现接力，那 8

月份行情当可看高一线;如果基金仍然选择观望，市场反弹将会

难以持续。 

 基金的大规模入场取决于加仓能力和加仓意愿。我们将其现状与

市场在 2008Q4-2009Q2 阶段的反弹相比较:首先，从加仓能力来

看，在 2008Q4-2009Q2 阶段，基金等机构投入了 4000 多亿元，

但我们估计当前基金等机构可投入的资金在 1500 亿元左右，规

模已大不如前;其次，从加仓意愿来看，在 2008Q4-2009Q2 阶段，

市场 IPO 发行基本处于暂停，而当前市场面临更大的扩容压力。

此外，与 2008Q4-2009Q2 阶段相比，当前国内宏观经济与上市公

司盈利的趋势也出现明显回落。 

 上证综指 2700 点以上是高风险区域。我们认为，在经历 7 月份

的急速上涨之后，8 月份 A 股结构性分化将逐渐显现。对于盈利

下滑的周期股而言，估值水平已得到明显的修复，下一阶段震荡

难免; 对于估值偏高的题材股与概念股，短线的反弹也难改其长

期下跌的趋势;不过，对于稳定增长的消费股与成长股而言，仍

存在潜在的长期投资机会。 

 风险提示：宏观经济数据低于预期;A 股市场扩容速度加快;基金

仓位出现急速上升。 
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1 7 月反弹源于市场情绪化效应的推动 

从宏观经济来看，国内经济增速放缓的预期已经形成，市场等待 7月经

济数据的验证；从政策面来看，预计宏观刺激政策的退出还会继续，但在经

济下滑的压力下，紧缩的力度较上半年会有所缓和；从企业盈利来看，业绩

不佳可能在三季报才有所表现，静态估值上的支撑为周期股反弹提供较好的

时间窗口;从外围市场来看，欧洲主权债务危机风险有所减轻，短期出现深化

的可能性不大。 

就以上几大因素来看，基本面、政策面以及外围环境都显得比较平淡，难

以支持 7月份市场出现强有力的反弹。但换个角度来看，7月份投资者的情绪

确实出现了改善的迹象，尤其是市场传闻社保基金 2增仓 A股、保险资金战

略性加仓之后，市场情绪面应会受到相当正面的影响。 

此外，随着农行 IPO 的完成以及银行股再融资的明朗化，蓝筹股扩容的压

力有所缓解,前期投资者的担忧情绪得到明显减轻。而随着市场在部分周期板

块上寻找到突破口之后，压抑已久的反弹动力开始显现出来，从而引发 7月

份 A股出现一轮估值修复行情。 

图 1：A 股估值得到修复 
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数据来源：中原证券研究所 wind 资讯 

 

图 2：周期性板块涨幅居前 
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2 7 月市场反弹主要为游资主导 

在上证综指自 2319 点以来的反弹过程中，公募基金并未大举参与。根据

模型测算，截止 2010 年 7 月 30 日，在沪深指数上涨均超过 10%的背景下，股

票型与混合型基金平均仓位为 79.72%、65.65%，较 7月 2日阶段低点时的仓

位仅分别上涨 0.96%、0.91%，基金主动性加仓的幅度相当有限。这从侧面说

明，在当前形势下，公募基金参与本轮市场反弹的态度并不积极，对后势的

看法还相当谨慎。 

我们认为本轮市场的反弹，更多的是游资而非基金等机构所主导。鉴于基

金对后市普遍持谨慎态度，市场反弹是否能够持续便成疑问。从目前来看，

基金的整体仓位相对较低，具备一定的加仓能力。对于后市来说，如果基金

出现接力，那下一阶段行情当可看高一线;如果基金仍然选择观望，市场反弹

将会难以持续。 

图 3：混合型基金仓位 
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数据来源：中原证券研究所 wind 资讯 

 

图 4：股票型基金仓位 
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3 反弹是否持续取决于基金参与 

从逻辑上来说，本轮市场反弹的可持续性以及市场反弹的最终高度需要

场外资金的流入，尤其是基金的参与。不过，基金的大举入场取决于其加仓
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能力和加仓意愿。 

首先，看加仓能力。在 2008Q4-2009Q2 阶段，基金投入了 4000 多亿元，

推动了一轮大规模的反弹行情。但当前来看，我们估计当前基金等机构可投

入的资金在 1500 亿元左右，规模已大不如前。 

图 5：基金投资现金占比 
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数据来源：中原证券研究所 wind 资讯 

图 6：基金投资债券占比 
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图 7：2008Q4-2009Q2 阶段与下一阶段估计资金流入对比 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

2008Q4-2009Q2 下一阶段预计

数据来源：中原证券研究所 wind 资讯 

 

 

 
                                        

5



                                                          

其次，看加仓意愿。影响基金加仓意愿的市场因素主要是 IPO 发行、增

发以及配股所带来的扩容压力，此外，流通股本的大幅增加也让基金对加仓

时机的选择更为谨慎。与 2008Q4-2009Q2 阶段比较，A股市场扩容明显过快。

此外，从流通股来看，截止 2010 年 7 月 30 日，全部 A股已有 1.6 万亿股本

进入流通，而在 2008Q4 时期，流通股本不过 0.66 万亿左右。 

图 8：资金募集金额增加 
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数据来源：中原证券研究所 wind 资讯 

图 9：流通盘大幅增加 
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数据来源：中原证券研究所 wind 资讯 

 

影响加仓意愿的另一因素是基本面的支撑。就当前来看，年内 GDP 增速

回落已成定局。而自 2007 年以来，上市公司的盈利与经济走势相关性极强，

这可能将预示 A股市场盈利增速在下一阶段的逐步回落。 

此外，从历史规律来看，95、98、01 年净利润增速为负，接下来的两年

持续向上，但第三年明显回落。08 年之后，09 年确实如此，如果 10 年净利

润增速确实超过或接近 09 年，规律得到验证的概率偏大。如此的话，11 年增

速下滑可能会很快。（尤其是，如果 11 年的 GDP 增速回落过快，上市公司盈

利可能出现类似 98 年、01 年的下滑情况） 

我们预计 2011 年上市公司盈利增速会大幅下滑，乐观的估计在个位数，

悲观的估计则为负值。而在上市公司业绩底没有出现之前，A股市场的估值底

之说难以成立。 
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图 10：07Q1 以来 A 股盈利与 GDP 增速 
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数据来源：中原证券研究所 wind 资讯 

 

图 11：有意思的一个规律 
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4 未来市场可能选择的三条路径 

从7月份的市场特征来看，沪深市成交量明显放大。不过，在连续的上涨

之后，沪深两市都回到了前期的整理平台上。就沪市而言，前期2500点-2600

点之间整理时间长达一个多月，区间成交金额超2万亿元，阻力相当大。另一

方面，在指数向上的过程中，部分短线获利筹码和套牢盘可能会逢高出局，

市场需要大量场外资金的流入。 

展望下一阶段，我们判断市场路径可能为以下三种： 

 第一种情形是，先构筑“右肩”，然后择机向上突破。即在当前水平

横向整理一段时间，构筑一个与“左肩”相对称的“右肩”，在充分

换手之后，再打开指数的上行空间。如果假设成立，则市场的走势

将比绝大多数投资者想象的乐观； 

 第二种情形是，指数盘整时间较短，继续直接向上攻击。如果8月份

经济数据低于预期，短期内场外资金陷入观望，增量资金不足，市

场可能借此短暂休整。但在宏观数据公布之后，情绪化效应再次显

现，指数有望出现快速拉升。但在完成下一波上升之后，市场将由
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于缺乏基本面或政策面的支撑而调头向下。 

 第三种情形是，在上证综指2600点-2700点附近，市场遭遇极大的阻

力，反弹难以维系，而领涨的周期权重股纷纷出现大幅度调整，以

放量的大阴线宣告本轮反弹终结。 

从本轮反弹的推力来看，抢反弹的心态极为浓厚。而近期成交量短线放

大的速度较快，力度较大也对此有所验证。我们认为，从这些资金的心态来

看，似乎没有耐心等待一个月左右的时间来构筑“右肩”。此外，盘整的时间

越长，面临的不确定性因素就越多。在此逻辑下，我们认为第一种情形出现

的概率虽然存在，但并不理性。 

至于第三种情形，出现的概率可能也较小。由于本轮反弹并非基本面推

动，即便是下一阶段基本面略低于市场预期，市场趋势可能也难发生转折性

的变化;同样，本轮反弹也非政策面推动，如果下一阶段的政策面仍维持平静，

市场立即向下的机会并不大。 

我们倾向于第二种情形。即8月份的A股市场会出现短线调整，但情绪化

效应仍将作用，指数将维持向上的攻势。不过，这波攻势也意味着本轮反弹

即将进入尾声。 

5  8 月份 A 股市场的投资机会 

虽然我们认为沪深指数在8月份仍将创出新高，但随着部分周期股估值得

到一定程度的修复，我们对市场的看法也越趋于谨慎。综合宏观经济、企业

盈利、政策预期以及市场资金来考虑，我们认为上证综指2700点以上是高风

险区域。 

从投资机会来看，我们认为，对于盈利下滑的周期股而言，估值水平已

得到明显的修复，下一阶段震荡难免; 对于估值偏高的题材股与概念股，短

线的反弹也难改其下跌的趋势。但另一方面，稳定增长的消费股与成长股却

面临潜在的长期投资机会。 

我们认为8月份市场以结构性机会为主。我们建议投资者关注以下五类投

资机会： 

 一、低估值、增长稳定的大盘权重股。我们建议投资者关注中证100

指数，尤其是AH折价率高、近一年来跌幅居前、存在补涨可能的大

盘蓝筹股。 

 二、消费品。政府正着力增强消费需求对经济增长的拉动作用，我

们预计后期仍有进一步的扶持政策出台。在此背景下，旅游、传媒

出版、教育、医疗、百货零售等板块受益明显，具有潜在的长期投

资机会。 

 三、新兴产业。政策鼓励和引导发展战略性新兴产业。我们认为具

备高成长性的新兴产业类个股具备中长期投资价值，建议关注节能

减排、节水降耗、生物医药、信息网络、新能源、新材料、环境保

护、资源综合利用等具有发展潜力的新兴产业。 
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 四、重组题材。在资产证券化、产业结构优化的背景下，并购重组

概念仍然将会是下一阶段A股市场上的投资亮点。建议关注上海、重

庆以及深圳等地国资重组题材。 

 五、破发题材。从历史经验来看，在市场见底回升的过程中，破发

题材股一般均战胜大盘。我们推荐的顺序是破首发、破净、破增发

价、破增持价的相关个股。 
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