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投资要点 

海外经济预期恶化、四季度经济回落预期、流动性紧张接近临界点，可能使得

紧缩政策的拐点提前到来。同时，根据我们之前托宾Q测算的底部以及基金仓位

达到较低水平，策略上由此前的谨慎转向寻找短期积极因素。由于多重因素叠

加，继续坚持我们在下半年策略报告中提出的“Hit And Run（见好就收）”策

略，目前“Hit（见好）”契机接近。后续反弹中关注部分细分原材料行业。需

要强调：市场中期拐点仍未出现，中期投资策略建议继续向非周期类消费行业

过渡。 

 策略变化：从谨慎转向寻找短期积极因素。5 月，我们提出了紧缩

政策“加时赛”延续，政策超调担忧加剧，市场继续寻底；6 月，指出经

济环比下滑最快时期到来以及政策放松预期将会出现阶段性反弹机会，但

始终我们强调仅是反弹而非反转；7 月，从再均衡角度解释策略上宜坚持 

“hit and run”。目前，在海外经济再次呈现极度悲观预期以及国内紧

缩政策已经促使流动性接近拐点的情况下，策略由谨慎转向积极寻找乐观

因素，阶段性“Hit”契机接近，但本周需关注标普调低美国评级带来的

短期冲击。 

 实体环境：经济回落预期、外围预期恶化可能使政策拐点提前到

来。从实体看， 7 月份 PMI 数据显示目前经济软着陆逐渐得以确认，四

季度将得到验证；从物价看，我们认为 7月份 cpi为 6.3%，超过 6月份的

概率较小，随后物价将逐月小幅回落；从投资看，坚持下半年投资减速的

判断，投资增速缓慢回落下的经济软着陆很可能在随后得到验证；在外围

经济恶化的情形下，国内政策往往会出现结构性变动，此时政策一般无继

续收紧，外围经济继续恶化可能成为国内政策拐点提前到来的催化剂。 

 调研显示流动性接近临界点，3 季度可能接近最严峻时期。微观

调研显示今年以来的信贷紧缩政策正在发挥巨大作用，流动性风险可能已

经集聚到比较危险地步，进一步的紧缩需要更多经济过热信号的出现，但

目前看经济在 4季度缓慢回落应可看到，随着投资增速的缓慢回落、通胀

压力减缓，3季度企业流动性状况可能接近最严峻时期。  

 行业配置：反弹关注景气度较高的部分原材料细分行业。依旧强调

3 季度为周期类原材料以及投资受益类行业向非周期消费类过渡时期，4

季度或明年初为拐点性契机。短期看，去年 10 月份以来上游原材料及投

资受益类顶点可能在 9 至 11 月份左右到来，目前反弹关注其中景气度较

高的部分细分行业，如水利、装饰材料、特殊化学品材料等；中期继续积

极布局消费类行业例如食品饮料特别是白酒、纺织服装、零售。  

 

证券研究报告 
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一、 策略变化：从谨慎转向寻找短期积极因素 

5 月份提出了紧缩政策“加时赛”延续，政策超调担忧加剧，市场继续寻底；6 月份指出经

济环比下滑最快时期到来以及政策放松预期将会出现阶段性反弹机会，但始终我们强调仅是

反弹而非反转；7 月份从再均衡角度解释策略上宜坚持 “hit and run”；目前，在海外经济

再次呈现极度悲观预期以及国内紧缩政策已经促使流动性接近拐点的情况下，有可能出现拐

点提前到来，即策略由谨慎转向积极寻找乐观因素，阶段性“Hit”契机出现。 

 5 月份：继续寻底。5 月份巴博士在华创第 7届高端论坛中指出“政策超调、过度紧缩

的风险正在加大”，并提出了宏观经济和市场的 7 大风险。华创策略指出紧缩政策“加

时赛”延续，政策超调担忧不断增加，市场延续弱势、继续寻底。 

 6 月份：反弹非反转。策略月报认为由于经济环比下滑最快时期到来以及政策放松预期

可能出现阶段性反弹机会，但是我们强调仅是反弹而非反转。在金融资本和产业资本

转换的报告中我们根据托宾 Q值的测算，上证指数的支撑位置在 2500 点附近。 

 7 月份：反弹高度和力度将有限。下半年策略我们提出了“hit and run”策略，认为

国内经济再均衡过程一波三折，导致 A 股市场呈现出典型的区间波动走势，三四季度

难以出现趋势性机会，目前仍然坚持该策略。随后各期策略周报中我们均认为反弹的

空间和力度将受到制约。 

 目前：不必过度悲观，寻找积极因素。外围市场进一步恶化，使得危机以来对外部经

济状况重视程度显著增加的国内政策取向再次受到冲击；国内方面，尤其是前期持续

的紧缩政策导致的累积效果正在快速体现，我们 8 月初的调研显示，流动性风险很可

能已经积聚到较高水平，在成本高企、流动性紧张的组合下，企业扩张意愿已经受到

显著制约，后续经济的缓着陆应当可以看到。在此背景下，中期政策拐点有可能提前

到来，这将是证券市场的重要积极因素之一，同时从我们之前测算的托宾 Q，和最近跟

踪的基金仓位看，均支持接近底部的判断，策略上我们由谨慎转向相对乐观，即阶段

性“Hit”契机正在接近，即阶段性反弹契机接近。 

图表 1  基金仓位短期大幅降低 

 
资料来源 ： wind 
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二、 实体环境：经济软着陆逐渐确认、通胀见顶、投资下滑 

从实体看，二季度以及 7 月份 PMI 数据显示目前经济软着陆逐渐得以确认，四季度将得

到验证；从物价看，我们认为 7 月份 cpi 为 6.3%，超过 6 月份的概率较小，随后物价将

逐月小幅回落；从投资看，坚持下半年投资减速的判断，投资增速缓慢回落下的经济软着

陆很可能在随后得到验证。 

 

 经济微幅回落得以确认。09 年以来实体经济受到政策干预较多，呈现出短周期的特征，

从货币现象、经济驱动力和行业表现上探讨不同阶段特征和经济现象，认为 08 年年

底至 09 年 11 月前后为复苏期，随后到 10 年 11 月前后为繁荣期，目前处于即将回落

前阶段，可能延续至 11 月前后。从二季度经济、工业、消费数据以及 7 月份 PMI 数

据来看，不出意外，4 季度或明年初可能将看到经济软着陆得到确认。从增长趋势看，

再均衡过程难以避免，政策效果逐渐释放完毕后，将重回自然增长之路。 

 物价见顶回落。7 月份物价前高后低，尤其是最后一周食品价格环比回落 0.4%，主要

食品类尤其是猪肉价格连续 2 周环比小幅回落，我们认为 7 月份 cpi 为 6.3%，高于 6

月份 6.4%的概率不高。随后 8、9 月份为猪肉消费淡季，再加上紧缩政策的叠加和翘

尾因素的减弱，物价将逐月回落，但是回落的幅度将有限，总体上，3 季度物价水平

将和 2 季度持平，四季度物价下滑将加速，这与实体经济的发展阶段也基本吻合。 

 投资呈减速趋势。固定资产投资自 6 月份就出现了小幅下滑的趋势，我们认为投资类

下半年将出现缓慢回落的态势，即政策调控效果将进一步体现，在各类成本高企、信

贷持续紧缩以及资金成本高企的情况下，多数投资主体的投资意愿将回落，从我们 8

月初最近的一次调研看，多数企业以维持现有规模为主，进一步扩大投资意愿的较少，

当然此种市场化约束在民营企业方面更为显著。 

图表 2  当前可能处经济即将回落阶段，关键时间点在 10 月份前后 

 

资料来源 ： 华创证券 
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图表 3 PMI 领先 GDP1 季度，处于扩张末期 

 
资料来源 ： wind 

图表 4  物价水平将逐渐下移 

 
资料来源 ： wind 

三、 海外经济预期恶化：国内政策拐点提前到来的催化剂 

近期海外经济预期恶化，美国债务问题虽然得以短期解决但是却存在种种问题，债务问题长

期化；此外 QE2 结束后美国经济呈现了增长乏力的态势，先行指标的继续恶化显示美国经

济下半年依然弱势；欧洲债务问题长期困扰市场，特别是近期西班牙和意大利的债务恶化使

得欧债担忧升级。结合以往经验，在外围经济恶化的情形下，国内政策往往会出现结构性变

动，此时政策一般无继续收紧，外围经济继续恶化可能成为国内政策拐点提前到来的催化剂。 

1、 海外经济复苏步伐放缓 

 美国复苏放缓，债务问题长期化担忧。ISM 制造业和服务业 PMI 指数近期出现了持续

的下降，房地产市场和就业数据依然比较糟糕，经济在政策效果结束后重回再均衡过

程。债务上限虽然在 8 月 2 号前达成协议，但是存在种种问题，减赤问题并未彻底解

决，标普将美国长期评级从“AAA”下调至“AA+”，美国借贷利率上升担忧出现，融资成

本上升拖累经济增长前景。 

 欧洲深陷债务泥潭。意大利、西班牙的加入使得欧债担忧加剧，欧洲国家除德国外经

济增长均显疲弱，赤字不断，将使债务问题长期化，反复扰动资本和商品市场，即到

目前为止欧洲市场并无良好举措有效化解债务担忧，这实质上反映了缺乏经济增长点

后的不断再均衡过程。 
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图表 5 VIX 指数再度攀升显示恐慌情绪上升 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：华创证券 

 

图表 6 美国先行指数显示经济扩张动力衰减 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：华创证券 

 

2、 海外经济恶化预期往往是短期政策拐点到来的催化剂 

 2010 年的欧债危机成为国内政策短期拐点。去年四月份后房地产调控新政的实施以及

节能减排的加速推进，国内经济出现了一定程度的苦难，再叠加欧债危机的困扰，市

场上关于经济“二次探底”的担忧加剧，政府也认为此时经济出现了多重“两难”的

局面，6 月份货币信贷出现了放松的迹象。 

 今年 3 月份日本大地震时信贷有所放松。3 月份日本地震对于全球的汽车产业和电子

产业的冲击特别大，国内 3 月份之后也出现了汽车产销均低迷的情形，再加上出口相

对较弱，3 月份的信贷政策出现了一定程度的改善，流动性出现了短暂的好转局面，

市场出现了一定程度的反弹。 

 政策对海外敏感性显著增加主要在于吸取 08 年教训。危机以来政策对海外敏感性增

加主要在于 08 年超调教训，结合目前状况，政策进一步紧缩的概率在降低，特别是

如果外围经济情况进一步恶化，政策拐点将有可能会提前。需要注意的是国内政策将

以维持现有政策为主，奢望政策全面放松并不现实。 
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图表 7   外围经济恶化时政策往往会观望甚至微调 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：wind、华创证券 

四、 流动性接近临界点  

微观调研显示今年以来的信贷紧缩政策正在发挥巨大作用，流动性风险可能已经集聚到比

较危险地步，进一步的紧缩需要更多经济过热信号的出现，但目前看经济在 4 季度缓慢回

落应可看到，随着投资增速的缓慢回落、通胀压力减缓，3 季度企业流动性状况可能接近

最严峻时期。 

1、流动性接近临界点 

 新增贷款少，流动性略显不足。我们近期再次调研了浙江宁波、义乌和温州的企业经营

状况和民间融资情况，并与当地各类金融机构和金融管理机构进行了深入交流。从微观

角度的调研结果看，流动性处于临界点附近以及经济快速扩张尤其是投资需求得到有效

抑制基本得到验证，相关内容请见调研报告。 

 流动性变化状况。三个阶段，09 年 11 月之前；2010年 10 月份之前，以及去年 10 月份

之后，导致目前流动性风险异常积聚的原因在于政策过度干预。第一阶段，供给过剩，

需求无节制膨胀。08 年至 09 年出现金融机构全面鼓励企业扩张投资的现象，导致企业

总体投资意愿过旺，超出了正常经营过程力所能及的投资能力，即杠杆使用过大。第二

阶段，供给无显著抑制，需求转向各类金融机构。随着 09 年末信贷开始转向，企业实

际流动性状况已经开始恶化，但由于项目在建，出现资金需求逐渐转向非银行金融机构

的现象，并进一步转向民间融资，但即便如此，主要信贷资金仍然来源与银行，即实业

界规避监管获取银行资金。第三阶段，供给上，去年 10 月份开始货币加速紧缩，需求

上，通胀快速提升导致的流动性资金需求快速增加。尤其是随着今年存款准备金率上调

至 20%之上，金融杠杆被有效抑制，货币流通速度出现显著变化，供给角度的资金完全

逆转。但此前扩大的投资规模无法终止，且去年 10 月份以来随着原材料价格的上涨，

流动性资金需求却快速扩张，供需的不平衡达到极致。当前看，仍处于严峻时期，只是

无进一步恶化，如跟踪的民间利率综合直基本维持在 23%左右，且多数金融机构尤其是

小额贷、典当或担保公司均无进一步提高利率的意愿。 

 民间违约现象出现增多信号。另外反映流动性状况的为信贷违约现象的出现，近期出现

增加现象，这也是紧缩政策不宜继续紧缩的信号。从现象上看，信贷违约现象虽然有客

观原因，如企业主管理不善、有赌博嗜好等等，但近期不管是企业违约，还是金融部门

工作人员违法增多、或者法律纠纷增多等，均是正常周期所少见，均指向流动性处临界

点的结论，从中期看，流动性风险累积仍在，如果政策上出现失误将导致风险显著升温。 
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图表 8  08 年末以来三次流动性拐点 
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数据来源：wind 

 

2、流动性状况叠加成本影响已经显著阻碍企业扩张 

从近期持续对中小企业调研发现，一般状况下，原材料、劳动力以及土地成本的上升一般对

应流动性资金需求增多，但由于信贷控制银行无法满足，则不断被挤出到社会融资，随着融

资成本的不断提高，扩张意愿显著降低，大多数企业选择维持现状。从上市公司数据看，近

期上市公司为子公司以及对外提供委托贷款的案例较往年有明显上升，显示了企业资金面确

实紧张，与 5 月份调研相比，企业依旧处于走钢丝状态，过度膨胀的需求被抑制程度较深。 

五、 行业配置：阶段性关注投资受益即原材料类中部分细分行业 

我们认为目前不必过度悲观。下半年策略认为国内外经济再均衡过程一波三折，导致 A股

市场呈现出典型的区间波动走势，宜见好就收，目前宜积极布局。行业配置上，依旧强调

3 季度为周期类原材料以及投资受益类行业向非周期消费类过渡时期，4 季度或明年初为

拐点性契机。去年 10 月份以来上游原材料及投资受益类顶点即将到来，目前反弹关注其

中景气度较高的部分细分行业，如水利、装饰材料、特殊化学品材料等；二是积极布局消

费类行业例如食品饮料特别是白酒、纺织服装、零售。 

 市场方面：不必过度悲观。我们在下半年策略中指出：国内外经济再均衡过程一波三折，

导致 A股市场呈现出典型的区间波动走势，下半年宜采取＂Hit And Run＂的策略（见

好就收），认为指数核心运行区间在 2600-3000 点之间窄幅波动，目前不过度悲观，积

极布局。 

 行业配置方面：周期类原材料行业和投资受益类行业向非周期消费类过渡。 短期关注

高景气的部分原材料行业。去年 10 月份以来处于典型的快速扩张期，由此导致的供给

不足使得上游原材料获取利润的能力显著增强，判断此种情形可能延续至 11 月份左右，

随后多数该类行业的景气顶点将到来。站在目前时点，随着市场企稳，部分投资受益和

原材料类细分行业依然值得关注，关注确定性较强且有一定抗回落能力的行业，如水利

投资、装饰材料、特殊化学品材料、部分稀有金属材料等。中线继续关注非周期消费类

行业拐点的到来。趋势上看，去年 10 月份以来的原材料和投资类高景气将在 3季度逐

渐转变，随着 4季度经济缓慢回落得到确认，非周期类消费类行业将迎来较好投资机会，

实际上，近期相关行业已经跃跃欲试，有所表现，反映市场对随后即将出现的轮换有所

关注，消费类行业例如食品饮料特别是白酒、纺织服装、零售等业绩稳定，是中线配置

的优先选择。 
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图表 9  “hit”跌幅较大且业绩良好的行业 

行业 7.6 日收盘价 8.5 日收盘价 区间涨跌幅 

农林牧渔 2,282.48 2,266.83 -0.69 

采掘 6,340.43 6,149.73 -3.01 

化工 2,552.23 2,422.32 -5.09 

黑色金属 3,060.78 2,797.49 -8.60 

有色金属 4,937.49 4,674.97 -5.32 

建筑建材 3,390.57 3,120.98 -7.95 

机械设备 4,848.90 4,544.65 -6.27 

电子元器件 1,831.14 1,733.11 -5.35 

交运设备 3,591.00 3,296.78 -8.19 

信息设备 1,436.37 1,360.64 -5.27 

家用电器 2,725.93 2,543.35 -6.70 

食品饮料 5,887.46 6,147.35 4.41 

纺织服装 2,362.16 2,320.19 -1.78 

轻工制造 2,002.04 1,955.59 -2.32 

医药生物 4,327.06 4,324.03 -0.07 

公用事业 2,014.15 1,891.31 -6.10 

交通运输 2,258.47 2,087.35 -7.58 

房地产 2,951.77 2,751.15 -6.80 

金融服务 2,275.72 2,070.89 -9.00 

商业贸易 4,364.98 4,250.38 -2.63 

餐饮旅游 2,798.45 2,811.01 0.45 

信息服务 1,783.25 1,745.82 -2.10 

综合 2,207.14 2,077.03 -5.89 

上证指数 2,810.48 2,626.42 -6.55 

沪深 300 3,113.71 2,897.42 -6.95 

数据来源：wind 
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