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经济增速确定趋缓 市场还不具反转基础 

——市场 8 月投资策略 

要点： 

 先行指标下滑，经济放缓基本确立  8 月 1 日,中国物流与采购联合会发布数

据显示,7 月中国制造业采购经理指数（PMI）为 51.2%,比上月回落 0.9 个百分

点。而此前,汇丰银行给出的数字更低,在剔除季节因素后,其发布的 7 月中国

制造业 PMI 为 49.4%,比 6 月回落 1.0%。PMI 延续了4 月份开始的下滑趋势，从

历史数据看来，4 月到 7 月之间 PMI 均会出现季节性的下滑走势，今年 7 月的

PMI 数值创下了 06 年以来新低（08 年受金融危机影响，不予比较），而 PMI 新

订单、PMI 新出口订单、PMI 生产皆创下 2005 年以来的历史新低（剔除 08 年

数据）。出口 PMI 与生产 PMI 的大幅下滑表明今后外需与内需动力皆减弱。先

行指标的下行使我们之前的对下半年经济增长减速的判断更加确定。 

 经济减速步伐较缓，政策松动暂难出现 金融危机后的经济刺激政策逐步退

出，防过热、转结构的调控手段相继推出，其中以信贷控制与房地产调控影响

最为深远，伴随调控而来的是经济增速放缓。在大力实行地产与信贷紧缩调控

的同时，国家同时推出了加强保障性住房建设、加大铁路建设规模、加深区域

经济发展等缓冲措施，这使得经济增速虽在减慢，但步伐很缓和。目前经济数

据尚还可以接受，增速虽有放缓，但幅度不大，政府为巩固调控成果，短时间

内应无放松政策意愿。 

 市场估值差异明显，结构性调整压力仍大  年初以来，中小盘股以及医药、

消费类股相对大盘及权重股溢价明显，尤其是医药股上半年表现极为抢眼，虽

然经过 5 月初的调整，但其估值与大盘之间差异仍很大。此外，消费类、中小

盘股的估值相对地产金融等权重股估值仍处于高位，在宏观经济增长下滑的过

程中，这种明显的结构性风格差异将面临很大调整压力。 

 产业资本反应冷淡，供给压力不减 截止至8月4日，8月份 IPO审核通过（尚

未发行）的公司预计募集资金约为 18 亿，在 A 股市场表现较为疲软的情况下，

IPO 发行却没有明显减缓，市场未来的供给压力仍然很大。8—12 月间合计的

解禁市值高达 3.3 万亿以上，这一数据是 2010 年 1—7 月合计解禁市值的 1.8

倍。在目前市场整体估值不高的形势下，上市公司大股东、高管等通过二级市

场增持的意愿仍很弱，产业资本的增持意愿淡薄也将会使市场信心减弱。 

 市场策略：反弹有限、建议轻仓参与  在紧缩政策不松、经济增速向下的

预期下，权益市场短期内难以反转，我们预测 8月 A 股将会呈现冲高回落走势，

而上证指数在 2700—2900 区间段将面临极大的高点压力。投资策略上我们建

议少量参与银行、机械等低估值以及新经济板块，总体上应注重防范风险，规

避市场二次探底风险。 
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沪深 300 交易数据 

年初涨跌幅：         -19.75% 

日最大涨幅：         3.78%（5/24） 

日最大跌幅：         -5.36%（4/19） 

 

 

A 股基本数据 

A 股流通市值（亿元）：   142128.31 

总市值（亿元）：         265187.43

市场平均 PE(09) ：      25.58 

市场平均 PE(10) ：      19.21 

 

 

市场指数今年表现 
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一、 先行指标下滑，经济放缓基本确立 

8 月 1 日,中国物流与采购联合会发布数据显示,7 月中国制造业采购经理指数（PMI）

为 51.2%,比上月回落0.9个百分点。而此前,汇丰银行给出的数字更低,在剔除季节因素后,

其发布的 7 月中国制造业 PMI 为 49.4%,比 6 月回落 1.0%。PMI 延续了4 月份开始的下滑趋

势，从历史数据看来，4 月到 7 月之间 PMI 均会出现季节性的下滑走势，今年 7 月的 PMI

数值创下了 06 年以来新低（08 年受金融危机影响，不予比较），而 PMI 新订单、PMI 新出

口订单、PMI 生产皆创下 2005 年以来的历史新低（剔除 08 年数据）。出口 PMI 与生产 PMI

的大幅下滑表明今后外需与内需动力皆减弱。先行指标的下行使我们之前的对下半年经济

增长减速的判断更加确定。 

 

图一、PMI 连续下滑（%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：第一创业证券  WIND 

 

 

二、 经济减速步伐较缓，政策松动暂难出现 

年初以来，金融危机后的经济刺激政策逐步退出，防过热、转结构的调控手段相继推

出，其中以信贷控制与房地产调控影响最为深远，伴随调控而来的是经济增速放缓。在大

力实行地产与信贷紧缩调控的同时，国家同时推出了加强保障性住房建设、加大铁路建设

规模、加深区域经济发展等缓冲措施，这使得经济增速虽在减慢，但步伐很缓和。目前经

济数据尚还可以接受，增速虽有放缓，但幅度不大，政府为巩固调控成果，短时间内应无

放松政策意愿。 

工业增加值自 4 月份以来出现了下滑的趋势，6 月工业增加值同比增长 13.70%，仅略

低于 2000 年以来 14.24%的平均水平，我们预计 7 月的数据仍会在此基础上小幅下滑。6 月

我国出口数据录得 1373.96 亿美元的历史高位，同比增长 43.93%，即使是相比 08 年，该

月也增长 13%以上，在 2009 年全年出口数据基数很低的情况下，预计7 月及以后月份的出

口数据不会太糟糕。反映内需的消费数据表现较为稳定，在国家对内需不断鼓励刺激下，

全年保持 18%以上的增长应是大概率事件。 

 

图二、工业增加值月度同比（%） 
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数据来源：第一创业证券  WIND 

 

图三、出口数据处在历史高位 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：第一创业证券  WIND 

 

图四、消费增长保持稳定（消费品零售总额月同比，%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：第一创业证券  WIND 

 

4 月以来的针对房地产投机的严厉调控政策使得房地产成交价格及成交量增长均有所

下降，2010 年二季度全国房地产价格指数为 111.4，比一季度的 111.7 历史高位略有下降，

而成交量增长自 4 月也开始大幅下滑，6 月全国商品房销售面积仅同比增长 15.37%，比 09
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当月同比 当月销售面积（亿平方米）

年 12 月同比 50.93%的增长率大幅下滑。房地产价格微幅下跌，成交量急速下滑，说明政

策调控的效果开始显现，但目前并不具备放松政策的基础。 

8 月初国家住建部政策研究中心副主任王珏林的发言也表明了国家对地产调控的坚决

之心。王珏林表示：“调控政策不会是只调控房价，阶段性成果也不是最终的，应该说效果

刚刚开始。现在市场供应量还远远不足，而且价格降得不理想。这次政策主要是抑制房价

过快上涨，但最终还是要全方位调控，不是单纯调房价，要从制度上完善，从供应上解决

问题。目前房价已经有所表现，但大家还不认可，所以市场销售量下降比较快，正在观

望……” 

 

图五、全国房地产销售价格指数（%）仍在高位 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：第一创业证券  WIND 

 

图六、消费增长保持稳定（消费品零售总额月同比，%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：第一创业证券  WIND 

 

 

三、 市场估值差异明显，结构性调整压力仍大 

年初以来，中小盘股以及医药、消费类股相对大盘及权重股溢价明显，尤其是医药股

上半年表现极为抢眼，虽然经过 5 月初的调整，但其估值与大盘之间差异仍很大。此外，

消费类、中小盘股的估值相对地产金融等权重股估值仍处于高位，在宏观经济增长下滑的
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过程中，这种明显的结构性风格差异将面临很大调整压力。 

 

图七、各类指数市盈率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：第一创业证券  WIND 

 

四、 产业资本反应冷淡，供给压力不减 

截止至 8 月 4 日，8 月份 IPO 审核通过（尚未发行）的公司预计募集资金约为 18 亿，

而在之前 6 月、7 月已经审核通过但未发行的 IPO 募集资金约分别为 212 亿、81 亿，在 A

股市场表现较为疲软的情况下，IPO 发行却没有明显减缓，市场未来的供给压力仍然很大。 

在 IPO 未减速的情况下，8 月之后的限售股解禁压力也会骤然增加，特别是 11 月，该

月将有超过 1.9 万亿市值的限售股进入可流通二级市场，8—12 月间合计的解禁市值高达

3.3 万亿以上，这一数据是 2010 年 1—7 月合计解禁市值的 1.8 倍。此外，建行、中行、

工行、交通银行各自抛出再融资方案，四大银行计划再融资规模将达 2870 亿，虽然可转债

发行、汇金公司参与会消化大部分压力，但剩余数百亿的融资额仍会给二级市场带来不小

的冲击。 

在目前市场整体估值不高的形势下，上市公司大股东、高管等通过二级市场增持的意

愿仍很弱，除了在 5月 10 日—5 月 23 日两周内出现过净增持之外，其余期间皆为净减持，

在 7 月 19 日—7月 25 日更是净减持约 12.7 亿元，创下 5 月以来新高。产业资本的增持意

愿淡薄也将会使市场信心减弱。 

 

图八、限售股解禁流通市值 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



第一创业证券有限责任公司 

Firs t Capi ta l  Securi ties  Corporation L imi ted                         市场月策略研究报告  

 

请务必阅读正文后免责条款部分        6 

      6 

-250,000.00 

-200,000.00 

-150,000.00 

-100,000.00 

-50,000.00 

-

50,000.00 

100,000.00 

150,000.00 

200,000.00 

250,000.00 

单位：万元

数据来源：第一创业证券  WIND 

 

图九、上市公司股东净增持数据 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：第一创业证券  WIND 

 

 

五、 市场策略：反弹有限、建议轻仓参与 

A 股市场自 7 月初起摆脱了之前数月的萎靡走势，上证综指自 2319.74 起一路上升至

2600 以上，同时成交量显著放大，投资者热情回升，这一轮上涨之后，市场估值修复性反

弹基本已体现。市场关注点或将再度回归经济基本面及上市公司业绩。 

在紧缩政策不松、经济增速向下的预期下，权益市场短期内难以反转，我们预测 8 月 A

股将会呈现冲高回落走势，而上证指数在 2700—2900 区间段将面临极大的高点压力。投资

策略上我们建议少量参与银行、机械等低估值以及新经济板块，总体上应注重防范风险，

规避市场二次探底风险。 
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