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即时投资策略：短期情绪的积攒和结构性机遇 

报告要点 
 通胀担忧情绪再起扰动今日市场 

从短期的市场情绪来看，中共中央政治局召开的会议成为了市场再度讨论 CPI 会否超预期的引发点，这也致使了

今日市场情绪较为悲观的主要原因。 

但是，需要强调的是，从基本面的分析上来看，我们是支持货币政策在下半年难有明显起色的，并且也认为 CPI

的问题并没有那么容易解决，更可能是高位运行，下半年缓慢下降的态势，但是对于市场而言，我们觉得当前仅

是中央会议表态下脆弱情绪的再度短期反应，并不是真正到了开始兑现基本面的时点 

 中小企业调研映射中期压力犹存 

近期广东地区新闻报道中小企业倒闭潮再起，对此我们也通过调研的方式有所了解，而这里我们只想通过这个调

研的事实来进一步论证中期市场依旧存在的压力，经济和通胀的问题其实只是再被一步步的延长，完全没有解决。

因此，从表面上看，反应的就是经济和通胀下滑均被放缓的过程，中期隐患的存在也决定了市场仅能存在反弹的

机会，风险犹存。 

总体来说，广东的中小企业调研说明，一方面目前企业的中期盈利问题仍旧并没有得到解决，所以中期市场并不

乐观；另一方面，目前中小企业的需求下滑是连续型的，因此并未呈现出一次性的冲击，这使得市场在短期并不

会过于悲观，其他因素成为决定是否反弹的核心变量。 

 短期结构性反弹与中期风险 

最后结合今日市场的走势，以及我们调研和以往的判断，重申一下我们对于下半年市场的几个核心观点： 

1.在三季度的 7-8 月仍旧以反弹为主，但是这与一季度末的行情不同，并不是一个指数上的拉伸过程，更多的体

现在结构性的机会上，因此指数向上空间有限，这主要受到周期类，以及银行股在地方融资平台问题上的持续拖

累，但回避周期下对消费股的配置，必然难以对指数产生明显的提振，但这并不影响是一个反弹的判断； 

2.但是中期的情况仍存在诸多风险，因此对于三季度末开始的行情，我们相对较为谨慎。无论是对 CPI 四季度下

滑幅度弱于预期的判断，还是中小企业根本问题的持续恶化，还是地方债务解决方案的两难，都是中期的隐患。

3.配置上，我们强调“均衡”配置，在当前的环境中，我们更加依赖于通过“自下而上”的行业监控体系来筛选

子行业和主题的配置，例如铅酸蓄电池、化工中的醋酸和甲醇等等，这点可以关注我们每半个月发布的《“自下而

上”行业监控机会》的报告，这种风格和一季度初通过“自上而下”可以有效配置的风格有所差异。 
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价格担忧的短期情绪扰动市场 
从短期的市场情绪来看，中共中央政治局召开的会议成为了市场再度讨论 CPI 会否超预期的引发点，这也致使了今日

市场情绪较为悲观的主要原因。 

首先，大家都通胀担忧再起的源头，来源于中央政治局定调中，没有提到保增长而将防通胀继续放在第一位的态度，

仅就官方态度而言是低于之前市场预期的。一方面，就信贷投放方面来说，今年上半年截至 6 月份投放额度已达 4.18

万亿元，从绝对值的角度按历年银行放贷规律 3:3:2:2 来计算，下半年的信贷供给量或较上半年更加“紧缺”。且 6 月

在高拆借利率的情况下，当月信贷供给仅仅较 5 月份有小幅上升。一系列现象表明，货币政策或将依然偏紧。 

图 5：信贷投放仍然偏紧 
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资料来源：WIND, 长江证券研究部 

另一方面，政策也在一定程度上表示了对民间企业的担忧，局部的结构性放松更多的是指试图解决目前尤为关键的企

业融资难的这一问题上。短期贷款占比的大幅提升，而中长期贷款持续下降，说明在企业在流动资金面上需求旺盛，

但更反映出企业资金面上的紧迫，期望加大短期贷款量解决企业流动性问题。我们认为下半年中调控政策可能就解决

企业流动性偏紧上体现出一定的灵活性、针对性，特别是面向中小型企业。 

图 6：企业流动性需求旺盛 
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资料来源：WIND, 长江证券研究部 
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其次，基于政府对通胀的态度，市场对于 7 月以及后市通胀能否如期见顶开始产生了担忧情绪。一直以来，我们就认

为 7 月的通胀存在创新高的可能，并且如果保持目前这种经济的下滑速度，那么四季度很有可能会下滑的速度弱于目

前市场的预期。无论是从猪粮比、能繁母猪存栏以及猪周期的时间特征来看，都并非到了一个很乐观的情况。 

图 4：猪粮比 
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资料来源：WIND, 长江证券研究部 

图 3： 生猪存栏数 
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资料来源：财汇, 长江证券研究部 

但是，需要强调的是，从基本面的分析上来看，我们是支持货币政策在下半年难有明显起色的，并且也认为 CPI 的问

题并没有那么容易解决，更可能是高位运行，下半年缓慢下降的态势，但是对于市场而言，我们觉得当前仅是中央会

议表态下脆弱情绪的再度短期反应，并不是真正到了开始兑现基本面的时点。 

中小企业调研映射中期压力犹存 
另外，近期广东地区新闻报道中小企业倒闭潮再起，对此我们也通过调研的方式有所了解，而这里我们只想通过这个

调研的事实来进一步论证中期市场依旧存在的压力，经济和通胀的问题其实只是再被一步步的延长，完全没有解决。

因此，从表面上看，反应的就是经济和通胀下滑均被放缓的过程，中期隐患的存在也决定了市场仅能存在反弹的机会，

风险犹存。 
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我们在广东调研的对象主要是涵盖从国有到个体私营的各类企业。而集中的来说，结论如下： 

对实体经济的核心结论： 

1：和 08 年金融危机的那轮周期相比，目前中小企业的倒闭情况还是存在差异的，本轮实体经济各个企业感受的需求

下降（订单）并不是断崖式的，而是缓慢的持续的；因此从这个角度来看，实体经济调整也是个缓慢的过程，不太像

快速衰退的情况； 

2：从 1-6 月的情况来看，目前让企业感受最困难的其实还是来自于成本端的压力以及其所导致盈利的下降，无论是

融资成本的提高、原材料的涨价、人力成本的上升，但价格间接传导到需求仍是次要原因，这也是和 08 年重大的差

别，正因为不是需求的冲击为主，所以并未体现出急跌的情况； 

3：资金面需求度及紧张程度，最近依然持续攀升，但是更多是中小企业压力，国有及大企业压力不大； 

4：对未来而言，实体企业家也在本轮调整预期，大家都是相机决策，我们更加需要关心三季度需求方面是否会产生

冲击，如果继续保持我们调研的情况的话，市场就会持续无序的行情； 

5. 财政投资的挤出效应和当期这种政策会导致中期企业活力降低，大多数企业的盈利应该都是可以看的见的稳定下

降。 

总体来说，广东的中小企业调研说明，一方面目前企业的中期盈利问题仍旧并没有得到解决，所以中期市场并不乐观；

另一方面，目前中小企业的需求下滑是连续型的，因此并未呈现出一次性的冲击，这使得市场在短期并不会过于悲观，

其他因素成为决定是否反弹的核心变量。 

短期结构性反弹与中期风险 
最后结合今日市场的走势，以及我们调研和以往的判断，重申一下我们对于下半年市场的几个核心观点： 

1.在三季度的 7-8 月仍旧以反弹为主，但是这与一季度末的行情不同，并不是一个指数上的拉伸过程，更多的体现在

结构性的机会上，因此指数向上空间有限，这主要受到周期类，以及银行股在地方融资平台问题上的持续拖累，但回

避周期下对消费股的配置，必然难以对指数产生明显的提振，但这并不影响是一个反弹的判断； 

2.但是中期的情况仍存在诸多风险，因此对于三季度末开始的行情，我们相对较为谨慎。无论是对 CPI 四季度下滑幅

度弱于预期的判断，还是中小企业根本问题的持续恶化，还是地方债务解决方案的两难，都是中期的隐患。 

3.配置上，我们强调“均衡”配置，在当前的环境中，我们更加依赖于通过“自下而上”的行业监控体系来筛选子行

业和主题的配置，例如铅酸蓄电池、化工中的醋酸和甲醇等等，这点可以关注我们每半个月发布的《“自下而上”行

业监控机会》的报告，这种风格和一季度初通过“自上而下”可以有效配置的风格有所差异。 
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