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天色虽暗 但疑云渐散 

基本结论 

 6 月下旬，借助政策暖意东风，A 股上演超跌反弹。但伴随估值修复进入尾
声，7 月下旬悲观预期的回归推动 A 股市场快速调整，考验 6 月下旬反弹前
的低点。 

 短期内市场疑云继续笼罩。投资者将中长期通胀中枢上升等同于中短期通
胀走高，依旧担忧通胀上行；动车事故、地方政府债务困境、美国债务博
弈等事件推动市场担忧积极政策进展不及预期；在通胀和政策疑虑之中，
市场担忧中国经济下探幅度超出预期，海外经济的疲弱增添了些许悲观情
绪，企业盈利下滑的预期空间也被放大。 

 等待预期修正。 

 8 月中旬大概率看到 CPI 同比数据的首次回落。国金宏观预测 7 月份
CPI 可能位于 6.3~6.4，较 6 月份略有回落，退一步说，即使 CPI 略微
超预期，由于当前市场已经较为悲观，对市场的杀伤力也较为有限。 

 政策只做不说，并非想象的严厉。虽然管理层一直强调管理通胀，但央
行近期一直在维护市场流动性和资金价格平稳，“政策维稳只做不
说”。从财政来看，管理层也表达融资平台向保障房等重点项目扶持
的态度，财政政策进度低预期的概率并不大，超预期的因素在累计。 

 经济下滑可能已经接近尾声。7 月份官方 PMI 超预期达到 50.7，数据显
示下游的需求已经开始提升，经济下滑进入尾声。由于市场对经济趋
势判断依旧较为悲观，未来经济如果出现缓慢回落，也仅是符合市场
预期而已；但经济超预期走强的概率却在逐步积累，这是一个潜在的
积极因素。 

 工业盈利阶段性回升，缓和业绩下滑预期。日前公布的 1-6 月份工业企
业经营数据显示，企业利润出现了今年以来的首次上升，另外银行业
协会也表示今年银行利润增长将超 20%，这些数据预示，企业盈利可
能好于此前预期，我们预期 A 股中报盈利能够达到 20%以上的增长。 

 配置建议：消费打底，周期胎动。 

 市场一直在期待“经济显著下滑+通胀明显回落+政策拐点”的组合，这
种组合意味着市场的反转。在此之前，市场心态谨慎，以把握确定性+
阶段性参与预期差交易机会为特征。 

 短期内市场依旧纠结于通胀、紧缩、经济下滑的困扰以及中长期系统性
风险的隐忧，从而压制市场表现；但我们认为这些疑云将在未来一段
时间内逐渐散去，对市场的中期趋势并不悲观；如果市场出现急跌，
建议投资者逐步增加仓位以等待疑云散去后的修复。 

 在此判断基础之上，我们认为盈利平稳的消费依旧值得持有作为底仓，
继续推荐商业和服装；另外一方面，近期的经济透露出筑底回升的信
号，通胀和政策趋势也将改善，但依旧需要后续数据确认，我们认为
这段时间周期股的行情处于孕育过程中，可以适当布局，推荐先行去
库存的上游行业；就 8 月份而言，我们也观察到基于旺季临近以及国
庆等特殊时点的临近，旅游和军工在过去 10 年大概率取得超额收益，
我们建议 8 月份参与这一交易机会，9 月份逐渐退出。 
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市场回顾：7 月份周期搭台，消费成长唱戏 

6 月下旬，借助政策暖意东风，A 股上演超跌反弹。对于经济周期更为敏感的
周期股率先启动，但随着预期推动的反弹告一段落，进入 7 月份之后，市场重
新回到担心通胀攀升、经济和企业盈利下滑的氛围中，转而追逐盈利稳定的消
费股和被错杀的成长股上。我们的 7 月份月报《修复已现，积极等待》中指
出， “市场需要更多的政策进展以及经济改善的证据来推动……保持消费品的
配置，主要是零售、白酒、服装”，准确判断了这一趋势。 

 

二、短期市场疑云笼罩 

7 月下旬，周期股引领市场回调。通胀继续上行、政策进展落后、经济和盈利
下滑担忧是主要因素。 

 

通胀是否真的下行？ 

通胀从去年 11 月份就是市场的杀手。市场将中长期的通胀中枢上升等同于中
短期的通胀走高，在未见到通胀的趋势性回落之前，市场很难形成一致预期。
而当前的央行政策语调依旧是以“控制通胀”为第一要务，这使得市场反向猜
测 7 月份 CPI 是否再创新高。 

 

政策是否如期转向积极，进展如何？ 

一方面，通胀制约政策进展；另一方面，7 月份动车事故、地方政府债务困
境、美国债务困境等事件导致了国内对积极政策的反思和怀疑：动车事故引发
了对政策推动投资大跃进的反思以及铁路投资进程的怀疑；地方政府债务到期
所酝酿的银行坏账风险则加深了市场对投资后遗症的担忧，也对保障房、水利

图表 1：6 月下旬、7 月份市场/行业涨跌幅 
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投资等进程打上问号；而美国的债务困境似乎提供了“前车之鉴”。总体而
言，市场担忧积极政策是否能够实施、实施的进度以及对经济的影响。 

 

经济和企业盈利下滑底部多深？ 

由于对通胀和政策进展的怀疑，市场担忧投资下滑超预期；并且近期的海外经
济也显著走弱，市场担忧经济的下滑可能超预期，进一步，企业盈利下滑的想
象空间也随之放大。 

 

三、等待预期差的修正 

 

8 月中旬大概率看到 CPI 同比数据的首次回落 

我们一直坚持认为，由于二季度以来全球经济的回调以及商品价格的下跌，输
入性通胀压力趋势性缓解，通胀将在 7-8 月份回落。然而由于猪肉价格的上涨
以及尽职的管理层不断提示打击通胀的意愿，市场对通胀的预期从来就没有消
除过。好消息是，由于猪肉价格的下跌以及其他物价的疲弱，国金宏观预测 7
月份 CPI 可能落在（6.3，6.5）区间内，较之 6 月份略有回落。虽然市场和管
理层可能担忧这一趋势是否持续，但我们还是倾向于认为这将缓和市场对通胀
的神经紧绷状态——不管如何，这是一个好的开始。退一步说，即使 CPI 略微
超预期，由于当前市场已经较为悲观，对市场的杀伤力也较为有限。 

 

政策维稳只做不说，并非想象的严厉 

从货币政策来看，虽然管理层一直强调管理通胀，并引发货币信贷紧缩预期，
但由于中小企业融资难、数量型政策持续收紧导致资金价格大幅飙升，央行近
期一直在维护银行间市场流动性和资金价格的平稳，“政策维稳只做不说”。
今年以来数量型工具对资金价格影响强于价格型工具，未来央行政策可能更加
倚重价格型工具。加息等价格型工具对于管理通胀预期更加有效，但对流动
性、资金价格的负面冲击反而较之数量型工具更轻。 

图表2： 全球经济下滑压制商品价格 图表3：猪肉价格下跌直接缓和 CPI 压力 
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从财政方面来看，近期管理层也表达了地方政府融资平台向保障房等重点项目
的扶持态度，财政政策进度低于预期的概率并不大，相反一旦出现超预期，对
市场情绪将是积极的提振。 

 

经济下滑可能已经接近尾声，但上行趋势尚待确认 

早在 6 月份超预期的工业增加值和信贷数据披露之后，我们便指出经济可能进
入向上的脉冲中。7 月份官方 PMI 超预期达到 50.7，印证了我们的判断。由于
数据显示下游的需求已经开始提升，去库存也接近尾声，意味着即使经济继续
下滑，其幅度也不会太深。如果按照历史的观察规律，8-9 月份 PMI 可能继续
往上，从而意味着经济环比探底回升。但是，由于夏季电力供应瓶颈以及高温
影响施工，经济向上脉冲持续性有待观察，上行趋势尚待后续数据确认。从这
一点来看，经济如果出现缓慢的回落，也就是符合市场预期而已；但经济超预
期走强的概率却在逐步积累，这是一个潜在的积极因素。 

 

工业盈利阶段性回升，缓和业绩下滑预期 

盈利下滑早在 5-6 月份就冲击过市场，而中报盈利下滑的趋势也一直是压制市
场的重要负面因素。我们认为伴随经济同比数据的滑落和通胀的下滑，企业盈
利同比增速也不可避免的下降，但我们分析，盈利的下滑并没有市场担忧的那
么严重，这一点早在 7 月初我们的行业比较报告《A 股盈利：没那么糟糕》中
即给予过分析预测。刚刚公布的 1-6 月份工业企业经营数据显示，企业利润出

图表4： 央行近期持续投放货币 图表5：银行间市场资金价格保持平稳 
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图表6： 7 月份 PMI 需求已然抬头 图表7：历史规律显示 8-9 月份 PMI 可能继续攀升 
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现了今年以来的首次上升，上半年工业企业收入、利润分别累计同比增长
29.7%、28.7%，均较前 5 个月小幅上升。另外，日前银行业协会也表示今年
银行利润增长将超过 20%，这些数据预示，企业盈利可能好于此前预期。 

 

四、投资建议：消费打底，周期胎动 

市场一直在期待“经济显著下滑+通胀明显回落+政策拐点”的组合，这种组合
意味着市场的反转。在此之前，市场心态谨慎，以把握确定性+阶段性参与预
期差交易机会为特征。 

短期内市场可能还将纠结于通胀、紧缩、经济下滑的困扰以及中长期系统性风
险的隐忧。我们认为通胀和紧缩处于最高点，而经济也进入筑底阶段，中长期
系统性风险压制情绪但爆发的概率依旧较低，对市场的中期趋势并不悲观。在
此判断基础之上，我们认为盈利平稳的消费依旧值得持有作为底仓持有，继续
推荐商业和纺织服装；另外一方面，近期的经济透露出筑底回升的信号，通胀
和政策趋势也将改善，但依旧需要后续经济数据的确认，我们认为这段时间周
期股的行情处于孕育的过程中，可以适当布局，推荐先行去库存的上游行业；
就 8 月份而言，我们也观察到基于旺季临近以及国庆等特殊时点的临近，旅游
和军工在过去 10 年大概率取得超额收益，我们建议 8 月份参与这一交易机
会，9 月份逐渐退出。 

 

消费依旧具有绝对收益空间 

一是，从大的经济格局来看，经济增长尚未见到显著的上升趋势，但通胀下滑
有助于改善消费者信心，消费和投资、出口的 pk 中相对突出；二是，消费股
盈利依旧平稳，估值合理。因此，中期来看，盈利的增长带动股价的上升依然
可期。我们相对看好纺织服装、零售。对于前期持续推荐的白酒，由于股价上
涨基本反映了白酒提价和中报业绩的良好预期，从推荐行业中剔除。 

图表8：工业企业盈利 6 月份出现回升 
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周期迎来布局期 

由于经济接近底部，周期股迎来布局期。从 PMI 指数来看，去库存已经持续了
一个季度以上，同时需求出现回升迹象，我们认为去库存接近尾声，尤其是上
游的库存有望率先回补。相对看好盈利预期上调的有色股。 

 

把握旅游、军工热点 

鉴于市场短期还将受到一些不明朗因素制约，但中期趋势并不悲观的判断基础
之上，把握阶段性热点依旧可以期待。我们统计了过去几年的市场数据，显示
旅游和军工能够在 8 月份跑赢市场，我们推测这可能与季节性旺季和国庆等特
定社会氛围预期相关，鉴于今年的旅游消费依旧强劲以及复杂的军事政治环
境，我们建议投资者在 8 月份利用这一季节规律参与阶段性行情。 

 

图表13：餐饮军工 8 月份跑赢市场概率大 

 
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

获得正超额
收益的概率

餐饮旅游 1.87 0.11 2.44 2.52 2.99 10.93 -2.00 -12.09 8.83 12.67 80%
国防军工 2.84 1.46 -3.68 -11.28 15.78 8.04 67%

图表9： 通胀见顶有利于消费者信心回升 图表10：消费股估值依旧合理 
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图表11： PMI 原材料去库存接近尾声 图表12：近期有色金属盈利预期上调 
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