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主要观点： 

 事件描述：市场暴跌，建筑建材、机械设备、电力设备等板块跌

幅居前，多只高铁概念跌停；同时，中石油中石化、宝钢、招商

银行等多家大盘蓝筹股创年内新低。 
 市场下跌的归因分析： 
 短期市场的回落是前期流动性紧张、市场震荡整理的延续。虽然

7 月未上调准备金率，但是出现了净回笼的取向，造成了金融市

场资金的紧张。债券收益率上行，从而给市场估值的提升造成了

压力。 
 动车追尾、公共建筑设施安全隐患是市场逼近 2680 点一线的主

要催化剂。根据周策略及中期策略对市场运行的三阶段运行分

析，当下是以保障房为代表的积极财政之后、以准备金率上调暂

缓为代表的货币政策趋缓及物价回落之前的验证观察阶段之前，

我们定义为“青黄不接期”。动车追尾等突发事件的冲击，打破

了“青黄不接期”的震荡整理格局，导致了市场的大幅回落；暴

跌并非单纯的事件冲击、而是流动性紧张的叠加效应。因为，高

铁板块市值权重占比 1.74%；而市场跌幅大于高铁板块权重，即

高铁板块回落对市场产生了连环下跌的正反馈效应，而非此消彼

长的负反馈效应。 
 后市看法及操作： 
 基于微观主体趋势交易特征浓厚、而驱动市场上行的流动性改善

及物价回落尚未出现，因此，市场疲软还将持续一段时间。但是，

估值的支撑以及非金融类中报业绩增速有望在 15%以上；短期

市场尽管没有显著的利好信号来逆转市场的弱势特征，但伴随着

市场恐慌情绪的释放，短期继续回落的空间不大，短期市场合理

的运行在 2650-2750 点，不宜过度恐慌。预计 8 月物价回落的

取向以及 8 月相对较高的公开市场到期资金，有利于改善当前过

度紧张的流动性状况，将有利于 8 月公开市场操作资金回笼力度

的趋缓、有利于形成准备金率的继续观望期，届时将有利于市场

再度修复 2750 点上方。 
 短期操作上，考虑到流动性改善需要时间而短期流动性紧张极易

造成市场恐慌，维持中性仓位，仓重者借反弹适当控制仓位至中

性。 
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一、事件描述 
今日市场大幅下挫，上证指数暴跌 2.96%，中小板与创业板跌幅更大、分别达 3.74%与 4%，各大板块

尽墨。建筑建材、机械设备、电力设备等板块跌幅居前；个股方面，晋亿实业等高铁概念跌停，同时，中

石油中石化、宝钢、招商银行等多家大盘蓝筹股创年内新低。 

二、市场下跌的归因分析 

1、短期市场的回落是前期流动性紧张、市场震荡整理的延续 
如我们周策略的分析，虽然 7 月未上调准备金率，但是公开市场一改前 3 个月 2000-4000 亿净投放的

特征、而出现了净回笼的取向。再考虑央企分红、财政存款等季节性因素，造成了金融市场资金的紧张。

各类债券也在流动性紧张、地方债担忧的催化下出现了不同程度的下跌，债券收益率上行，从而给市场估

值的提升造成了压力。即，资金面的紧张，是短期市场弱势的主要原因。 
表 1：7 月公开市场操作资金“抽血” 
月份 净投放量（亿）

2011 年 4 月 2960
2011 年 5 月 2060
2011 年 6 月 4160
2011 年 7 月 -90
2011 年 8 月 3520
2011 年 9 月 2390

2011 年 10 月 2970
数据源自 WIND，东北证券 

2、动车追尾是大盘跌破 2700 点的主要催化剂 
动车追尾、公共设备安全隐患是市场跌破 2750 点、2700 点、逼近 2680 点一线的主要催化剂。 
如我们周策略及中期策略的分析，以保障房为代表的积极财政所推升的 200 点反弹，在加息之后就趋

于结束；而以准备金率上调暂缓为代表的货币政策趋缓则需要时间以及物价回落来验证和配合，因此，当

下阶段我们定义为“青黄不接期”。 
疲弱的市场环境，叠加动车追尾等突发事件的冲击，打破了“青黄不接期”的震荡整理格局，导致了

市场的大幅回落；而流动性的紧张则放大了这种事件性冲击的影响。今日的暴跌并非单纯的事件冲击、而

是流动性紧张的叠加效应。 
以高铁板块市值权重为例，相关 37 只个股、总市值 4600 亿、约占比 1.74%；而今日市场跌幅则在

3%、大于高铁板块所在权重，即高铁板块回落对市场产生了连环下跌的正反馈效应，而非此消彼长的负反

馈效应。高铁板块的这种正反馈效应既是市场疲软、缺乏强势热点的证据，也是市场过于恐慌、略显非理

性的表现。 
因此，今日市场的暴跌，是突发事件对当前财政政策与货币政策时间错位期所形成的“青黄不接期”

的冲击，也是在资金紧张、市场恐慌下对高铁的担忧扩散至中国制造、中国建设的担忧，是造成设备股与

建筑股齐跌的主要原因，也是造成石化双雄、银行等大盘蓝筹股再次破位的原因。 
表 2：高铁板块市值占比 1.74%、比例低于 3%的市场跌幅 
  成份股个数 市盈率 市净率 总市值 市值占比 

核能核电  35 30.8 2.86 5620 2.09%
高铁  37 21.86 2.07 4671 1.74%
保障性住 22 15.49 1.9 4103 1.53%
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房  
全部 A股  2222 17.5 2.54 268914 100.00%
数据源自 WIND，东北证券 
 

三、后市看法 
在流动性未有改善期，理想的状态是我们定义的“青黄不接期”的震荡整理、以待数月货币政策趋缓、

物价回落的催化；而股市投机资金的本性使得资金更愿意借助一些不利消息、以“砸坑”的形式来度过本

来将索然无味的震荡整理期，这是可以理解的、但单日的跌幅则依然出乎我们前期的估计。 
基于当下股市微观主体趋势交易特征浓厚、而驱动市场上行的流动性改善及物价回落尚未出现，因此，

这种疲软还将持续一段时间。但是，由于估值的支撑以及中期业绩的差强人意、预计非金融类中报业绩增

速有望在 15%以上，因此，短期市场尽管没有显著的利好信号来逆转市场的弱势特征，但伴随着市场恐慌

情绪的释放，市场短期继续回落的空间不大，短期市场合理的运行在 2650-2750 点。 
相应的后市再度上行的催化剂，将更多来自物价回落及流动性改善； 8 月物价回落的取向以及 8 月相

对较高的公开市场到期资金，有利于改善当前过度紧张的流动性状况，将有利于 8 月公开市场操作资金回

笼力度的趋缓、有利于形成准备金率的继续观望期，届时将有利于市场再度修复 2750 点上方。 
因此，今日市场的暴跌，是流动性紧张下借助动车追尾事件的“砸坑”行为，后期将纠偏、不必过于

恐慌。短期操作上，考虑到流动性改善需要时间而短期流动性紧张市场恐慌的现状，维持中性仓位，仓重

者借反弹适当控制仓位。 
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行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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