
【本周策略】   延续震荡结构市特征 

本周市场 

上周市场先抑后扬，周初市场虽然因为政策面的变动出现

大幅下跌，但后半周市场震荡企稳，周末指数强势反弹，重新

站上 20 日均线与 2600 点整数关。 

目前 7 月份主要宏观数据已经完成披露，经济增速下滑与

通胀走高的矛盾短期还没有解决，但数据公布也使得市场对未

来经济发展产生了新的不同解读及预期，市场观点难以统一，

指数尚未出现趋势性上涨机会。不过，7月数据也进一步确定了

下半年信贷增量将超越以往年份的判断，下半年市场趋势将明

显好于上半年，结束单边调整格局。在技术层面，短期市场面

临上有压力、下有支撑的局面，在成交量小幅萎缩的情况下，

指数维持震荡波动特征的可能性也比较大。 

盘面上，市场领涨热点完成了从权重周期股到反映转型预

期类个股和中线盘题材股之上。虽然上周市场大幅波动过程对

热点延续性产生了很大影响，但我们认为消费品、战略新兴产

业的上涨过程还没有结束。 

操作层面，投资者应适当控制仓位，建议持有 5-6 成的中

性仓位，规避市场波动风险。激进投资者可围绕此仓位进行一

定波段操作。建议关注焦点集中在反映经济转型预期的相关个

股，以下投资方向可继续跟踪，通胀预期支撑的农业、品牌消

费，“超级细菌”带来的医药股机会，以及并购重组、新经济等

题材股的投资机会。 

 

物价数据再引市场分歧 

国家统计局 11 日召开新闻发布会，公布 7月份经济数据。

由于这是今年三季度公布的第一个单月数据，对下半年经济形

势走向的判断有重要参考意义，也是短期市场关注的焦点。但

当前经济环境相对复杂，7月份经济数据还没有给市场提供相对

清晰的发展方向。 

物价指数是上月数据中的一个焦点。7月份居民消费价格同

比上涨 3.3%。其中，食品价格上涨 6.8%，非食品价格上涨 1.6%。

1-7 月份，居民消费价格同比上涨 2.7%，比上半年扩大 0.1 个

百分点。7 月份，居民消费价格环比上涨 0.4%。3.3%的水平达

到年内新高，但相较前期市场预期的 3.4%-3.5%的水平略低。并

且，由于 7 月 CPI 走高主要缘于天气原因导致的果蔬价格大幅

上涨。7月份数据突破年内新高与国际期货市场农产品价格暴涨 
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“碰”在一起，使得市场对未来通胀和政策调控预期再次出现变化，市场信心有所动摇。 

不过我们坚持认为，趋势上下半年物价指数冲高回落态势依然比较清晰，CPI 短期走高并不会带来货币

政策的加力紧缩。这从 PPI 走势中可以得到一定验证，7 月份工业品出厂价格同比上涨 4.8%，涨幅比 6 月

份回落 1.6 个百分点。上游价格指数开始走低，对未来通胀预期具有较好引导作用。同时，结合此前公布

的 PMI、工业等数据来看，中国经济继续下滑的趋势没有改变。在此背景下，“调结构”所必需的相对稳定

的外部环境，意味着政策面维持平稳状态的可能性更高。 

如果上述预期最终能够实现，那么，经济、政策、物价的对比关系将从此前的“低增长、高通胀、紧

政策”开始逐步转变为“低增长、低通胀、紧缩趋缓”。我们认为，这将是支持市场反弹向上的主要逻辑。 

 

下半年信贷环境开始好转 

进入 7 月以后，我们明显看到资金市场供求紧张局面好转的迹象。事实上，在既定全年 7.5 万亿新增

信贷目标和上半年完成额度明确的情况下，下半年信贷投放达到历史最高水平也基本确定，这意味着下半

年信贷市场将明显好于上半年，市场趋势将因此发生重要改变。 

从短期数据来看， 7 月末广义货币(M2)余额 67.41 万亿元，同比增长 17.6%，增幅比上月和去年同期

分别低 0.9 和 10.8 个百分点；狭义货币(M1)余额 24.07 万亿元，同比增长 22.9%，增幅比上月和去年同期

分别低 1.7 和 3.5 个百分点；流通中货币(M0)余额 3.95 万亿元，同比增长 15.5%。货币增速继续下滑，反

映上半年紧缩政策的作用结果在继续缓慢释放。 

信贷数据方面，7 月人民币贷款增加 5328 亿元，同比多增 1637 亿元。虽然 5328 亿元新增贷款低于市

场预期的约 7000 亿元水平，但对比以往年份来看，目前新增贷款规模并不低。按照目前的投放节奏和信贷

额度指标，预期 2010 年下半年信贷规模将超越以往任何年份，达到 2.88 万亿元的新高水平。这就意味着

下半年流动性环境将明显好于上半年，单边下跌趋势可能已经结束。 

近 10 年下半年信贷投放量统计 
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虽然 7 月份新增信贷低于预期，但这可能给未来 5 个月信贷增长预留更多空间，另一方面，从单月新

增信贷数据变化情况来看，更加平稳的信贷增长似乎是管理层的调控方面，这对于股票市场来说，并不是

利空信息。尤其我们注意到，近半年上证指数走势与资金市场供求有高度负相关特征，如果这个趋势得到

延续，意味着在信贷环境趋于宽松的情况下，下半年股票市场趋势将发生明显变化。 

不过，我们也注意到，扩容问题始终是制约市场的重要压制力量。上周中信银行公布 A+H 股再融资 260

亿元的消息，再次引发投资者厌恶情绪，因为当前银行普遍进入再融资高潮，此前招商银行拟配股融资 217

亿元，兴业银行配股融资不超过 180 亿元，工、中、建、交四大行配股融资额超过 2200 亿元，银行再融资

的压力依然很大。 

也就是说，虽然资金面供求形势有所好转，但也还没有进入完全宽松阶段，市场反弹之路必定充满波
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折。 

 

延续结构市特征 

从发展逻辑来看，经济运行、政策调控，尤其是信贷货币环境预期的改变，带动了上涨初期的权重股

估值修复行情，但调整结构背景下，周期股始终面临成长空间的约束。但目前市场也较难出现导致指数大

幅下挫的触发因素，指数维持震荡整理的可能性较高。 

在市场内部，权重周期类品种已经开始震荡休整，反映经济转型的行业品种和中小盘题材股获得资金

更多青睐，行情再次呈现比较典型的结构市特征。目前来看，这一变化趋势仍在继续，也是投资者获得超

额收益的主要途径。 

 

以下思路或主题可继续跟踪： 

反映价格上涨预期的农产品和抗通胀品种。在主要粮食产地遭受自然灾害影响的情况下，2010 年全球

粮食减产预期比较强烈，国际农产品期货价格全面上涨。CBOT 小麦期货主力合约一个月左右时间涨幅超过

70%。市场对通胀预期的关注再度升温，以农业、食品、能源、金属、资源等为代表的抗通胀板块也表现强

势，引起所有投资人的关注。虽然目前国内外粮食定价体系、供求对比有所差异，多数观点认为我国食品

价格将维持稳定，但频繁的自然灾害和部分品种频繁的价格波动在不断刺激市场对通胀问题的关注，涨价

预期难以消除，抗通胀的农业、品牌消费可以继续关注。 

市场对于消费品的关注，符合政策导向预期，同时，目前国际市场农产品价格暴涨也对相关消费品行

业形成支撑。8月 5日，美国 CBOT 小麦主力期货合约收于 786.5 美元，从 6月 29 日的 457 美元开始，小麦

期货合约在一个月左右时间涨幅超过 72%。干旱及供应疑虑令农产品期货价格普遍上扬，农业板块因此受益。

对于市场来说，农产品价格走高则为短期资金提供了新的做多热点来源。由于农产品、食品饮料、商业等

个股股价普遍处于反弹高位，面临一定震荡波动风险，建议关注新经济线索下新能源、智能电网、节能减

排、三网融合等主题轮动的可能性。 

在操作层面，当前市场人气比较活跃，个股机会较多，仍可适当持股。不过在权重股进入震荡过程后，

也应注意操作中的波动风险，不宜盲目追高。本周农行即将“绿鞋”保护期结束，市场预期其股价很可能

跌破发行价，农行破发对投资者心态的影响尚无法准确评估。因此，建议投资者仓位水平控制在 5-6 成的

相对中性仓位。关注方向继续围绕农业、品牌消费、资源矿产等具备产品价格上涨预期的品种展开，受益

政策推动的新经济及重组类题材股也可持续跟踪关注。 

 

食用农产品价格走势图（商务部，周） 
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【重要新闻】 

 

   综述：本周道指下跌 3.3% 纳指收低 5% 

  美东时间 8 月 13 日 16:00(北京时间 8 月 14 日 04:00)，道琼斯工业平均指数下跌 16.80 点，收于

10,303.15 点，跌幅 0.16%；纳斯达克综合指数下跌 16.79 点，收于 2,173.48 点，跌幅 0.77%；标准普尔

500 指数下跌 4.36 点，收于 1,079.25 点，跌幅 0.40%。本周道指累计下跌 3.3%，较开年点位下跌了 1.2%；

标普 500 指数本周下跌了 3.8%，较开年点位下跌了 3.2%；纳指本周下跌 5%，较开年点位下跌了 4.2%。 

 

  农行绿鞋全额行使 募资居全球 IPO 之首 

  农行在上海证券交易所公告称，其首次公开发行 A 股超额配售选择权(“绿鞋”)已于 2010 年 8 月 13

日行使完毕。在“绿鞋”行使完毕后，农行共计募集资金达到 221 亿美元，约合 1503 亿元人民币，成为全

球最大的 IPO。 

 

  新股破发预警：证监会密召投行高层赴京谈话 

  据悉，大约在一个月之前，证监会密约多家券商负责投行业务的高层赴京召开闭门会议。出席会议的

有部分投行、基金公司领导。尚福林主席亲自参加。在这次会议上，尚主席发出“新股破发预警”的指示，

提醒保荐机构给新股 IPO 定价时必须公平合理，同时基金公司等询价主力机构必须发挥正确的询价引导作

用。 

 

  多部委联合打击开发商囤地囤房 

  继国土资源部(下称“国土部”)将全国 1457 宗闲置用地详情交付银监会后，监管部门近期也向住房和

城乡建设部(下称“住建部”)表达了类似意见，希望后者能提供两类开发商的名单以便监管，一类是市场

交易秩序“好的”开发商，一类是受过处罚的“差的”开发企业。 

 

  特高压电网将投资 2700 亿元 

  根据国家电网的规划，未来 5年特高压的投资规模将达到 2700 亿元，对于电力设备企业，无疑是一个

令人振奋的消息。 

 

 

【新股日历】 

证券代

码 

申购

代码 

证券简称 上网发行日

期 

上市日期 发行数量

(万股) 

上网发

行数量

(万股) 

发行

价格

(元)

市盈

率 

300118 300118 东方日升 2010-8-23 - *4500 *3600 - - 

300115 300115 长盈精密 2010-8-23 - *2150 *1720 - - 

300117 300117 嘉寓股份 2010-8-23 - *2800 *2240 - - 

300116 300116 坚瑞消防 2010-8-23 - *2000 *1600 - - 

2464 2464 金利科技 2010-8-18 - *3500 *2800 - - 

2466 2466 天齐锂业 2010-8-18 - *2450 *1960 - - 

2465 2465 海格通信 2010-8-18 - *8500 *6800 - - 

http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz300118/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz300115/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz300117/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz300116/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz002464/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz002466/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz002465/nc.shtml
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300112 300112 万讯自控 2010-8-16 - 1800 1440 17.43 48.42 

300114 300114 中航电测 2010-8-16 - 2000 1600 25 58.14 

300111 300111 向日葵 2010-8-16 - 5100 4080 16.8 74.67 

300113 300113 顺网科技 2010-8-16 - 1500 1200 42.98 82.65 

300109 300109 新开源 2010-8-11 - 900 720 30 61.22 

300108 300108 双龙股份 2010-8-11 - 1300 1040 20.48 53.14 

300110 300110 华仁药业 2010-8-11 - 5360 4288 13.99 50.38 

601818 780818 光大银行 2010-8-10 - 700000 155000 3.1 16.4 

300106 300106 西部牧业 2010-8-9 - 3000 2400 11.9 51.74 

300105 300105 龙源技术 2010-8-9 - 2200 1760 53 53.46 

300107 300107 建新股份 2010-8-9 - 1690 1352 38 61.29 

2462 2462 嘉事堂 2010-8-4 - 4000 3200 12 50 

601718 780718 际华集团 2010-8-4 2010-8-16 115700 57850 3.5 30.53 

 

【本周限售股解禁日历】 

代码 名称 可流通起始日 可流通数量(股) 占总股本比例(%) 

600133.SH 东湖高新 2010-8-16 17,404,932  6.32  

600449.SH 赛马实业 2010-8-15 55,328,400  28.35  

600735.SH 新华锦 2010-8-15 71,351,406  46.09  

600811.SH 东方集团 2010-8-14 259,054,583  15.54  

000534.SZ 万泽股份 2010-8-11 47,647,929  18.68  

002024.SZ 苏宁电器 2010-8-10 1,283,765,760  28.61  

000416.SZ 民生投资 2010-8-9 53,187,149  10.00  

000613.SZ ST 东海 A 2010-8-9 35,429,920  9.73  

002032.SZ 苏泊尔 2010-8-9 105,612,000  23.78  

600143.SH 金发科技 2010-8-9 386,732,952  27.69  

600192.SH 长城电工 2010-8-9 111,556,000  39.17  

 

【市场回顾与分析】 

表 1：核心指数一周涨跌幅（08.09-08.13) 

  收盘价 涨跌幅（%） 成交额(亿元） 

上证综合指数 2606.70 -1.23 960.06 

深证成份指数 10886.57 -1.17 127.77 

沪深 300 2855.55 -1.19 658.26 

中证 100 2665.44 -1.26 305.24 

上证 50 指数 1930.67 -1.31 173.84 

上证 180 指数 6097.24 -1.20 424.69 

深证 100R 3924.40 -1.28 228.86 

http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz300112/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz300114/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz300111/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz300113/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz300109/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz300108/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz300110/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sh601818/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz300106/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz300105/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz300107/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz002462/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sh601718/nc.shtml
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深证综合指数 1102.80 -1.20 931.40 

中小板指 6171.70 -0.78 364.19 

 

表 2：行业板块一周市场表现（08.09-08.13) 

 涨跌幅（%） 

房地产(申万) 0.11 

食品饮料(申万) 0.11 

商业贸易(申万) -0.61 

医药生物(申万) -0.85 

信息服务(申万) -0.92 

机械设备(申万) -0.93 

有色金属(申万) -1.09 

建筑建材(申万) -1.16 

农林牧渔(申万) -1.27 

公用事业(申万) -1.28 

金融服务(申万) -1.30 

纺织服装(申万) -1.32 

综合(申万) -1.42 

化工(申万) -1.44 

交运设备(申万) -1.51 

电子元器件(申万) -1.51 

黑色金属(申万) -1.67 

轻工制造(申万) -1.75 

家用电器(申万) -1.80 

交通运输(申万) -1.92 

采掘(申万) -1.92 

餐饮旅游(申万) -1.96 

信息设备(申万) -2.11 

 

表 3  风格板块一周市场表现（08.09-08.13) 

  涨跌幅(%) 

配股指数(申万) -0.54 

微利股指数(申万) -0.67 

低市净率指数(申万) -0.95 

亏损股指数(申万) -1.04 

大盘指数(申万) -1.06 

中盘指数(申万) -1.08 

活跃指数(申万) -1.09 

新股指数(申万) -1.13 

中价股指数(申万) -1.15 

中市盈率指数(申万) -1.22 
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绩优股指数(申万) -1.22 

高价股指数(申万) -1.25 

高市盈率指数(申万) -1.26 

中市净率指数(申万) -1.30 

低价股指数(申万) -1.32 

小盘指数(申万) -1.33 

低市盈率指数(申万) -1.58 

高市净率指数(申万) -1.67 

 

【资金供求状况】 

图 1 M1 增速与上证指数 
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图 2 开户数信息 
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图 3 基金发行情况 
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图 4  基金整体仓位统计 
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股票市值占基金资产净值比（%）
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图 5  限售流通股解禁月度数据 

0.00

5,000.00

10,000.00

15,000.00

20,000.00

25,000.00

20
08
-0
8-
31

20
08
-0
9-
30

20
08
-1
0-
31

20
08
-1
1-
30

20
08
-1
2-
31

20
09
-1
-3
1

20
09
-2
-2
8

20
09
-3
-3
1

20
09
-4
-3
0

20
09
-5
-3
1

20
09
-6
-3
0

20
09
-7
-3
1

20
09
-8
-3
1

20
09
-9
-3
0

20
09
-1
0-
31

20
09
-1
1-
30

20
09
-1
2-
31

20
10
-1
-3
1

20
10
-2
-2
8

20
10
-3
-3
1

20
10
-4
-3
0

20
10
-5
-3
1

20
10
-6
-3
0

20
10
-7
-3
1

本期开始流通市值合计(亿元)

 
 

图 6 每周新增限售股可流通市值 
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本期开始可流通市值合计（亿元）
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图 7  每周成交金额及换手率 
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【估值】 

图 8  上证综合指数成份 PE/PB 
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图 9  沪深 300 成份 PE/PB 
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