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   7月份A股市场的反弹源于情绪化效应推动并由游资所主导。但对于下一阶段而言，投资者情绪

化效应将逐渐趋淡，国内基本面或政策面的变化将成为市场的重要推手。而随着游资获利后的逐

渐退出，下一阶段基金等机构资金的流入则显得至关重要。从某种程度上来说，这意味着后市A

股的推动力、主导者均将出现重大变化，也意味着7月份以来的反弹行情是否有效，需要接受8月

份的检验。不过，综合基本面、政策面与技术面因素，我们还是倾向于认为短线整固之后A股市场

有继续向上的空间，上证综指有望挑战2750点。 

基金有望继续增仓 

    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，尤其是基金等机构

的参与。从目前来看，股票型与混合型基金有一定的加仓能力，虽然近期整体仓位有所上升，但

加仓的幅度并不大，更多可能是被动的加仓。从基本面与政策面来看，我们认为市场悲观预期正

在逐渐改善，基金有望继续增仓，本轮反弹的底部有望得到确认，后市反弹空间有望扩大。 

    就基本面来看，7月份的PMI数据显示中国经济仍在减速，这验证了市场的预期，但数据也未

超出市场预期。在下一阶段陆续公布的7月份金融和经济数据中，新增信贷、M1增速、M2增速以及

CPI增速将成为焦点。不过，从当前国内外经济形势来看，市场对数据的预期较为悲观，A股市场

近期的调整也反映了这一点。但是，如果实际公布的经济数据不低于或略高于预期，基金等机构

的预期会出现明显的变化，继续加仓的意愿将得到增强。 

    就政策面来看，管理层的政策基调似乎仍没有太大改变。但值得注意的是，央行近期会议指

出，将进一步加强和改善流动性管理，合理搭配公开市场操作、存款准备金率等工具，保持银行

体系流动性处于合理水平。从央行的措词中，我们发现流动性管理工具中没有提到利率，这或许

意味着年内利率将不会动用。而目前准备金率上升的空间不大，央行可能更多采用公开市场操作。

如果下一阶段市场的加息预期、准备金率上调预期减弱，政策将逐渐明朗化，市场的担忧会有所

减轻。在此情况下，基金选择入场的可能性将会加大。 

市场仍有向上空间 

    从技术角度来看，上证综指自2319点以来的反弹共走了三个阶段：第一阶段，2319点-2501

点，上涨182点；第二阶段，2501点-2389点，下跌112点，刚好是第一阶段涨幅的0.618倍；第三

阶段，2389点-2681点，上涨292点，接近第一阶段涨幅的1.618倍，时间周期达到13天。无论是从

涨幅还是时间跨度来看，出现一次调整是有必要的。 

    所以，当上证综指在遭遇2500-2600点平台上方的阻力后，市场选择向下调整并不意外。我们

认为市场本次的调整将有三种选择：一、仅针对第三阶段的调整，目标点位在2580点附近;二、针

对两轮反弹的回抽确认，如果这样的话，则调整的目标点位在2550点附近。三、反弹结束，进入

下跌周期。 

    仅就技术因素而言，短线观察市场止跌的点位以及反弹的力度便极为重要。从本周三市场的

走势来看，上证综指在2580一带止跌反弹，不仅收复当日失地，且以红盘报收，力度不可谓不大。
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结合基本面与技术面来看，我们倾向于认为上证综指2319点以来的行情并没有完结，后市仍有向

上的空间，大盘有望挑战2750点。 

    不过，在经历一段整体性的上涨之后，下一阶段A股市场的投资机会将更多是结构性的。对于

稳定增长的消费股与高成长股而言，依然面临潜在的长期投资机会，我们建议投资者关注受益国

内经济结构调整的消费品以及估值较合理的银行板块;对于未来盈利下滑的部分周期股而言，随着

近期估值水平的修复，下一阶段走势难免会出现震荡; 而对于估值偏高的题材股与概念股而言，

短线的反弹也难改其长期下跌的趋势。 
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