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策略周报  

紧货币和宽财政下看中报行情 

一周回顾：A 股上涨 

截止周五，上证指数和沪深 300 涨幅分别为 1.4%和 1.9%。 

市场再现货币政策紧，财政政策松的局面 

市场再现货币政策紧，财政政策松的局面，这里的紧和松是相对而言。去年 7-8

月份的上涨就是这种情形。 

股市面临的不确定在于：6 月份通胀创出新高，并进行了加息也印证了我们的担

忧，市场对此有所反应。但 6.4%还是超出很多人的预期，因此政策放松的预期

还需要其它数据来验证。即将公布的基本面数据成为政策预期的重要变量，即如

果投资过热，政策放松预期难，短期市场还将面临震荡。 

从公布的 6 月份通胀数据来看，按照央行行长 8 号的讲话称，货币政策主要是

依据季节因素调整后的 CPI 环比年化率数据，不是根据同比数据，这两者主要

差别是同比数据有基数效应的干扰。（1）从环比看，6 月份 CPI 趋势项环比增

速加快，主要原因是猪肉价格为主的食品类价格上涨。因此后续月份通胀的压力

仍不容小觑，这主要取决于食品。（2）目前还维持 6-7 月份是年内高点的判断。

主要是 CPI 其他项目的趋势项环比增速依然还是维持向下的趋势，PPI 的环比

今年以来出现持续回落。总之政策是否加码进入到观察期。 

确定性在于：财政政策在紧货币的情形下有所放松，这也是近期市场反弹的重要

依据。（1）保障性住房建设的重要性提高。如 6 月 22 日发布的《关于利用债券

融资支持保障性住房建设有关问题的通知》，这是继去年 10 月解决地方融资平

台后首次“松口”允许地方政府发行债券。还有 6 月 17 日财政部确定首发 504 亿

元地方债为保障房筹资。（2）中央水利工作会议 7 月 8 日至 9 日在北京召开，

这是新中国成立以来首次以中共中央名义召开的水利工作会议。这个有史以来最

高规格的治水会议，对事关经济社会发展全局的重大水利问题进行了全面部署。

（3）财政政策相对宽松如同去年 7-8 月份的西部大开发带来的市场反弹。 

对于未来市场的判断，中期角度来看中报的行情可期，但是高度有限。这是因为

目前的因素类似于去年 7-8 月份紧货币宽财政的政策环境。从中期业绩预告的情

形看，增长可期。截止 2011 年 7 月 1 日，816 家上市公司公布业绩，业绩下滑

（略减+预减+续亏）的占比 18.5%。这个数字比 2008 年和 2010 年中期都好，

我们可以从此判断中报业绩增速尚可。 

短期震荡看数据，中期看中报行情，看好宽财政和业绩不错的个股 

在短期操作上，投资者可关注保障性住房和水利投资受益的板块，如涉保障房的

房地产公司，受益于水利和保障性住房的建筑类公司，水泥建材等。以及中报业

绩增速不错的行业，如机械设备、食品饮料、零售和纺织服装等。 

市场风险提示 

需要提示投资的是即将公布的 6月份经济数据对股市的影响。 

 

2011 年 7 月 12 日 
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投资主题：紧货币和宽财政政策下看中报行情 

每次的周报，我们寻找一个当期市场比较关注的热点以及一个影响市场趋势的主题

来探讨。我们曾从风格指数、汇率、基本面以及海外市场的变动来研判其对市场的

影响，前期一直关注政策面来看整个市场的变化，本期我们将从政策面来分析 A

股市场的变化。 

市场再现货币政策紧，财政政策松的局面，这里的紧和松是相对而言。去年 7-8 月

份的上涨就是这种情形。 

股市面临的不确定在于：6 月份通胀创出新高，并进行了加息也印证了我们的担忧，

市场对此有所反应。但 6.4%还是超出很多人的预期，因此政策放松的预期还需要

其它数据来验证。即将公布的基本面数据成为政策预期的重要变量，即如果投资过

热，政策放松预期难，短期市场还将面临震荡。 

从公布的 6 月份通胀数据来看，按照央行行长 8 号的讲话称，货币政策主要是依据

季节因素调整后的 CPI 环比年化率数据，不是根据同比数据，这两者主要差别是

同比数据有基数效应的干扰。（1）从环比看，6 月份 CPI 趋势项环比增速加快，主

要原因是猪肉价格为主的食品类价格上涨。因此后续月份通胀的压力仍不容小觑，

这主要取决于食品。（2）目前还维持 6-7 月份是年内高点的判断。主要是 CPI 其

他项目的趋势项环比增速依然还是维持向下的趋势，PPI 的环比今年以来出现持续

回落。总之政策是否加码进入到观察期。 

确定性在于：财政政策在紧货币的情形下有所放松，这也是近期市场反弹的重要依

据。（1）保障性住房建设的重要性提高。如 6 月 22 日发布的《关于利用债券融资

支持保障性住房建设有关问题的通知》，这是继去年 10 月解决地方融资平台后首次

“松口”允许地方政府发行债券。还有 6 月 17 日财政部确定首发 504 亿元地方债为

保障房筹资。（2）中央水利工作会议 7 月 8 日至 9 日在北京召开，这是新中国成

立以来首次以中共中央名义召开的水利工作会议。这个有史以来最高规格的治水会

议，对事关经济社会发展全局的重大水利问题进行了全面部署。（3）财政政策相对

宽松如同去年 7-8 月份的西部大开发带来的市场反弹。 

对于未来市场的判断，中期角度来看中报的行情可期，但是高度有限。这是因为目

前的因素类似于去年 7-8 月份紧货币宽财政的政策环境。从中期业绩预告的情形

看，增长可期。截止 2011 年 7 月 1 日，816 家上市公司公布业绩，业绩下滑（略

减+预减+续亏）的占比 18.5%。这个数字比 2008 年和 2010 年中期都好，我们可

以从此判断中报业绩增速尚可。 

在短期操作上，投资者可关注保障性住房和水利投资受益的板块，如涉保障房的房

地产公司，受益于水利和保障性住房的建筑类公司，水泥建材等。以及中报业绩增

速不错的行业，如机械设备、食品饮料、零售和纺织服装等。 

需要提示投资的是即将公布的 6 月份经济数据对股市的影响。 

政策与热点：6 月物价指数出炉 加息 0.25 个百分点 

6 月份，全国居民消费价格总水平同比上涨 6.4%：其中，城市上涨 6.2%，农村上

涨 7.0%；食品价格上涨 14.4%，非食品价格上涨 3.0%；消费品价格上涨 7.4%，

服务项目价格上涨 4.0%。全国居民消费价格总水平环比上涨 0.3%。其中，城市上
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涨 0.2%，农村上涨 0.4%；食品价格上涨 0.9%，非食品价格持平；消费品价格上

涨 0.4%，服务项目价格持平。烟酒类价格同比上涨 2.7%、衣着类价格同比上涨

2.1%、家庭设备用品及维修服务类价格同比上涨 2.5%、医疗保健和个人用品类价

格同比上涨 3.4%、交通和通信类价格同比上涨 0.9%、娱乐教育文化用品及服务类

价格同比上涨 0.6%、居住类价格同比上涨 6.2%。 

6 月 PPI 同比上涨 7.1% 环比与上月持平：生产资料出厂价格同比上涨 7.9%。其

中，采掘工业价格上涨 16.7%，原料工业价格上涨 11.1%，加工工业价格上涨 5.6%。

生活资料出厂价格同比上涨 4.6%。其中，食品价格上涨 8.5%，衣着价格上涨 4.4%，

一般日用品价格上涨 4.2%，耐用消费品价格下降 0.5%。生产资料出厂价格环比下

降 0.1%。其中，采掘工业价格下降 0.9%，原料工业价格上涨 0.1%，加工工业价

格下降 0.1%。生活资料出厂价格环比上涨 0.1%。其中，食品价格上涨 0.3%，衣

着价格上涨 0.2%，一般日用品价格上涨 0.2%，耐用消费品价格下降 0.2%。 

工业生产者购进价格比上月上涨 0.2%，比去年同月上涨 10.5%：工业生产者购进

同比价格中，有色金属材料类价格上涨 17.2%、燃料动力类价格上涨 12.0%、黑

色金属材料类价格上涨 8.9%、化工原料类价格上涨 12.5%。工业生产者购进环比

价格中，有色金属材料类价格上涨 0.3%、燃料动力类和黑色金属材料类价格与上

月均持平、化工原料类价格下降 0.1%。 

央行年内第三次加息 0.25 个百分点：自 7 月 7 日起上调金融机构人民币存贷款基

准利率，其中一年期存贷款基准利率分别上调 0.25 个百分点。加息后，一年期存

款和贷款利率分别上升至 3.5%和 6.56%。 

欧央行加息 25 个基点 英央行维持基准利率不变：继 4 月提高利率 25 个基点后，

欧洲央行 7 月 7 日宣布，将基准利率由 1.25%提高 25 个基点至 1.50%，此举符合

市场预期。英国央行同日宣布，继续维持利率于 0.5%的历史低点不变，同时维持

债券购买规模于 2000 亿英镑不变。 

上半年国产汽车产销双超 900 万辆 增速大幅下滑：据中汽协统计，6 月份国产汽

车产销环比同比双增长，扭转了连续两月的下滑趋势。 6 月份国产汽车产销 140.37

万辆和 143.59 万辆，环比增长 3.83%和 3.62%，同比增长 0.65%和 1.40%。 统

计显示，今年上半年国产汽车累计产销915.60万辆和932.52万辆，同比增长2.48%

和3.35%。其中：乘用车产销704.49万辆和711.03万辆，同比增长5.36%和5.75%；

商用车产销 211.11 万辆和 221.49 万辆，同比下降 6.07%和 3.67%。 

中央决定未来 10 年投入 4 万亿元建水利：7 月 8 日中央在北京召开水利工作会议，

未来 10 年国家将投入 4 万亿元建设水利，彻底扭转中国水利建设滞后的局面。会

议还指出，随着中国经济的快速发展，水资源形势发生很大变化,水安全日趋严峻，

目前近三分二城市不同程度存在缺水,还有近 2 亿人的饮用水不安全,中国有一半以

上耕地缺少基本灌排条件。 

国务院批准设立浙江舟山群岛新区：7 月 7 日浙江省省长吕祖善在北京国务院新闻

办举办的发布会上宣布，国务院已正式批准设立浙江舟山群岛新区，这是继上海浦

东、天津滨海和重庆两江后，中国设立的又一个国家级新区。 

一周市场回顾：A 股上涨 
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主要股指一周表现：A 股上涨 

本周 A 股上涨。首先本周新股首日暴涨重回市场，东宝生物的首日涨幅达到了

198.89%，冠昊生物涨幅高达 146.76%，山东章鼓的涨幅达到 105.9%，投资者释

放乐观情绪；其次此时正值中报业绩预告出炉的密集时间窗口，多家公司预告上半

年业绩高增长，中期行情较为可期；最后此次加息和 6 月份 CPI 创新高完全是在

市场预期之中，市场早已对此作出了相应反映，目前市场的不确定性更多会关注后

续的政策走向。 

两市日均成交额为 2270 亿元，较上周的 1837 亿元交易量增加，表明市场成交活

跃度有所上涨。 

图 1：两市日均成交金额 

 

 
数据来源：WIND  国信证券经济研究所 

数据说明：W 为本周；W-1 为前推一周，依此类推； 

 
表 1：世界主要股票指数一周表现 

指数 过去一周涨幅(%) 一周涨幅(%) 收盘价 

道琼斯工业平均数 5.4 0.6 12657.2 

标准普尔 500 指数 5.6 0.3 1343.8 

纳斯达克指数 6.1 1.6 2859.8 

伦敦金融时报 100 指数 5.1 0.0 5990.6 

法国 CAC 指数 5.9 -2.3 3913.6 

德国 DAX 指数 4.2 -0.2 7402.7 

东京日经 225 指数 2.0 2.7 10137.7 

香港恒生指数 1.0 1.5 22726.4 

印度孟买 sensex30 指数 2.9 0.5 18858.0 

俄罗斯 RTS 指数 4.3 1.1 1958.4 

巴西圣保罗交易所指数 3.9 -3.0 61513.2 

标普/澳证 200 指数 1.8 1.4 4654.7 

台湾证交所加权股价指数 2.4 0.1 8749.6 

韩国 KOSPI 指数 1.7 2.6 2180.4 

新加坡海峡时报指数 2.4 0.4 3151.3 

上证指数 0.5 1.4 2797.8 

深圳综指 2.3 3.4 1201.5 

沪深 300 指数 0.7 1.9 3109.2 

数据来源：Bloomberg  国信证券经济研究所 

行业一周表现：所有行业全线飘红  
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本周所有行业全线飘红，其中上涨幅度较大的行业依次为：农林牧渔、电子元器件、

有色金属、信息服务，涨幅分别为：4.38%、4.03%、3.8%和 3.7%；上涨幅度较

小的行业依次为：家用电器、采掘、建筑建材和房地产，涨幅分别为：0.52%、0.89%、

1.21%和 1.54%。 

表 2：主要行业指数一周表现 

行业 本周收益率（%） 上周收益率(%) 行业 本周收益率 上周收益率 

农林牧渔 4.38  2.64  纺织服装 3.68  2.54  

采掘 0.89  4.17  轻工制造 3.38  1.91  

化工 3.62  2.43  医药生物 3.52  2.24  

黑色金属 2.60  0.06  公用事业 2.94  0.85  

有色金属 3.80  2.75  交通运输 2.18  0.14  

建筑建材 1.21  1.36  房地产 1.54  2.88  

机械设备 2.81  1.94  金融服务 1.65  -1.45  

电子元器件 4.03  2.82  商业贸易 2.63  1.13  

交运设备 2.76  1.64  餐饮旅游 3.59  1.87  

信息设备 3.05  2.58  信息服务 3.70  1.84  

家用电器 0.52  0.50  综合 2.20  3.05  

食品饮料 3.40  1.89     

数据来源：WIND  国信证券经济研究所 

风格指数：所有指数全线飘红 

本周所有指数全线飘红。其中上涨幅度较大的指数依次为：高市净率指数、中小板

综、中市盈率指数和中盘指数，涨幅分别为：3.8%、3.73%、3.65 和 3.36%；上

涨幅度较小的指数依次为：低价股指数、上证综合指数、中证 100 和上证 50 指数，

涨跌幅分别为：1.17%、1.39%、1.44%和 1.45%。 

图 2：不同风格指数本周表现 

  

 
数据来源：WIND  国信证券经济研究所 

市场资金供求：发行节奏依然 

一周新股和增发：新股节奏依然 

从本周上市的公司来看，整个新股的发行节奏依然较快。 
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表 3：一周新股 

发行日期 名称 发行价格 发行数量(万) 募集资金合计(亿) 上市时间 

2011/7/5 江粉磁材 8 7950 6.36  

2011/7/5 佰利联 55 2400 13.2  

2011/7/5 盛通股份 10 3300 3.3  

2011/7/1 瑞丰光电 10.8 2700 2.916  

2011/7/1 明家科技 10 1900 1.9  

2011/7/1 瑞丰高材 16 1350 2.16  

合计   11650 23.476  

数据来源：WIND 国信证券经济研究所 

本周有 2 家公司实施增发方案。 

表 4：一周增发 
发行日期 名称 发行方式 发行价格 发行数量(万) 募集资金(亿) 证监会行业 

2011/7/7 宁夏恒力 定向 7.02 8000.00  5.62 金属、非金属 

2011/7/6 精达股份 定向 9.2 6608.69  6.08 机械、设备、仪表 

合计     14608.69  11.7  

数据来源：WIND 国信证券经济研究所 

本周有 14 家公司提出增发预案，全部为定向增发。 

表 5：一周股票增发预案 

预案公告日 名称 发行方式 发行对象 增发数量（万股） 

2011/7/9 大湖股份 定向 大股东 5000 

2011/7/8 ST 厦华 定向 大股东关联方 7678.92 

2011/7/8 广州控股 定向 大股东,机构投资者,境内自然人 70000 

2011/7/8 蓝色光标 定向 境内自然人 1067.22 

2011/7/8 联创光电 定向 大股东,机构投资者,境内自然人 6300 

2011/7/7 凯恩股份 定向 机构投资者,境内自然人 5000 

2011/7/6 南洋科技 定向 机构投资者,境内自然人 3250 

2011/7/6 电广传媒 定向 换股公司股东 5247.6 

2011/7/6 ST 珠峰 定向 大股东,大股东关联方 34270 

2011/7/6 西安饮食 定向 机构投资者,境内自然人 4200 

2011/7/6 兰太实业 定向 机构投资者,境内自然人 7620 

2011/7/5 航天机电 定向 大股东关联方,机构投资者,境内自然人 22088 

2011/7/5 中国北车 定向 大股东,机构投资者,境内自然人 168000 

2011/7/4 浙江医药 定向 机构投资者,境内自然人 7000 

数据来源：WIND 国信证券经济研究所 

一周限售股解禁：下周解禁股压力有所上升 

下周限售股解禁市值 431.34 亿元，比上周 178.84 亿元有所增加，解禁股压力有所

上升。 

表 6：下周限售股解禁情况 

股票简称 可流通时间 本期流通数量(万股) 已流通数量(万股) 待流通数量(万股) 流通股份类型 

600755.SH 厦门国贸 2011/7/11 26627.33 106456.26 0 

000705.SZ 浙江震元 2011/7/11 2603.75 9929.11 0.08 

002111.SZ 威海广泰 2011/7/11 171.79 4815.25 9755.54 

600276.SH 恒瑞医药 2011/7/11 272.48 111733.78 408.71 

002228.SZ 合兴包装 2011/7/11 4350.4 30400 0 

600962.SH 国投中鲁 2011/7/11 3670 15870 630 

000061.SZ 农产品 2011/7/11 10948 64924.97 977.82 

600316.SH 洪都航空 2011/7/12 11196.57 56448 4066.88 

002569.SZ 步森股份 2011/7/12 460 1874 7000 

002572.SZ 宁基股份 2011/7/12 270 1080 4000 

002571.SZ 德力股份 2011/7/12 438 1762 6310 

000418.SZ 小天鹅 A 2011/7/12 157.68 21743.04 41348.06 

600703.SH 三安光电 2011/7/12 50575.97 47714.73 46110.68 

002570.SZ 贝因美 2011/7/12 858 3442 38305 
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600157.SH 永泰能源 2011/7/13 6027.32 38645.43 12092.32 

002445.SZ 中南重工 2011/7/13 2300 3100 6900 

002444.SZ 巨星科技 2011/7/13 1459.58 12700 36540.42 

002447.SZ 壹桥苗业 2011/7/13 1503.25 3400 8496.75 

000753.SZ 漳州发展 2011/7/14 6614.88 25015.38 0 

000631.SZ 顺发恒业 2011/7/14 8071.01 22845.55 73634.42 

000034.SZ 深信泰丰 2011/7/14 14696.98 20323.89 776.48 

000055.SZ 方大集团 2011/7/15 7191.78 34893.65 33605.56 

601288.SH 农业银行 2011/7/15 511411.75 1534235.3 30433765 

600405.SH 动力源 2011/7/15 382.52 25042.46 765.04 

600166.SH 福田汽车 2011/7/15 62722.45 120559.25 27685.46 

300203.SZ 聚光科技 2011/7/15 900 3600 40000 

300204.SZ 舒泰神 2011/7/15 330 1340 5000 

300202.SZ 聚龙股份 2011/7/15 424 1696 6360 

数据来源：WIND 国信证券经济研究所 

估值情况：估值处于较低水平 

主要指数估值水平 

彭博数据显示，A 股股指的估值水平以沪深 300 为例，目前在 14.1 倍。 

表 7：主要指数估值情况 

指数 PE 2011PE 2012PE PB 

道琼斯工业平均数 13.9 12.8 11.4 2.8 

标准普尔 500 指数 15.3 13.5 11.9 2.3 

纳斯达克指数 24.2 17.3 14.2 2.9 

伦敦金融时报 100 指数 14.3 10.4 9.5 1.8 

法国 CAC 指数 11.6 10.1 9.3 1.3 

德国 DAX 指数 12.3 11.1 9.7 1.5 

东京日经 225 指数 - 16.7 14.0 1.3 

香港恒生指数 11.9 12.3 10.6 1.7 

印度孟买 sensex30 指数 17.1 15.2 12.9 2.9 

俄罗斯 RTS 指数 7.7 5.9 5.6 1.3 

巴西圣保罗交易所指数 9.6 9.9 8.9 1.5 

标普/澳证 200 指数 - 13.7 - 2.0 

台湾证交所加权股价指数 15.1 14.0 12.0 1.9 

韩国 KOSPI 指数 14.5 10.9 9.3 1.4 

新加坡海峡时报指数 10.6 14.5 13.0 1.6 

上证指数 15.6 12.8 10.5 2.4 

深圳综指 31.8 22.2 14.7 3.8 

沪深 300 指数 17.2 14.1 10.7 2.6 

数据来源：Bloomberg  国信证券经济研究所 

A-H 股溢价率：处于较低水平 

根据恒生 AH 溢价指数，A 股和 H 股的最新溢价率为 0.37%，AH 溢价水平波动较

小。 
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图 3：恒生 AH 溢价指数 
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数据来源：Bloomberg  国信证券经济研究所 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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