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 上周市场回顾： 

上周市场是动荡的一周，指数曾经大幅下跌超过百点，再创一年以来

调整新低，也曾完成盘中拉升百点的“壮举”。虽然后半周市场的恢复性

上涨在很大程度修复了悲观的市场人气，但投资者对于未来行情的整体预

期仍然模糊！指数方面，上证指数全周下跌 1.27%，深证指数全周下跌

0.43%，中小板指全周下跌 0.25%，创业板指数全周则再次逆势上涨 0.77%。 

行业指数方面，伴随大盘下跌，多数行业都没有实现正收益。在行业

涨跌幅排行榜上，信息设备、采掘、黑色金属、化工行业指数位于跌幅榜

前列，信息设备、采掘业指数跌幅超过 3%，在悲观的市场环境里，高估

值、强周期成为投资者规避的对象，而防御性行业重新获得市场追捧，食

品饮料行业指数涨幅高达 4.71%，位居各行业涨幅之首，同时，商业贸易、

医药生物、农林牧渔、餐饮旅游都获得正收益。值得关注的是，房地产行

业上涨 1.20%，在涨幅榜位居次席，良好的业绩锁定性和其对宏观经济的

强力带动作用，是资金重新关注房地产行业的主要原因。 

 

 本周策略观点： 

前期市场下跌在很大程度上由外部金融环境恶化导致资金避险情绪

提升有关，而根本上则反映了投资者对我国经济运行前景的悲观预期。由

于市场下跌提前释放了基本面风险，我们判断，中期市场重要底部可能已

经出现。 

而在预期上，由于通胀压力阶段缓解、经济减速但距离“二次探底”

尚远，外围经济金融环境恶化则提供了政策关注增长稳定性的重要支撑，

市场继续大幅下挫的理由并不充分，行情有望进入平稳修复阶段。不过市

场资金面供应依然紧张，对经济减速回落的担忧也没有完全消除，行情修

复期的上涨空间也将相对有限。 

由于市场可操作性有一定改善，可在控制风险的情况下适当参与自下

而上的个股行情。短期来看，消费类个股和中小板、创业板个股可能仍有

活跃空间，不过当市场情绪好转的时候，周期股、资源品和代表中国经济

转型前景的高端制造业个股将成为带动市场上涨的主体。 
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 金融动荡更多是情绪转变的结果 

上周市场暴跌的导火索是标准普尔下调美国主权债务评级，美国历史

上首次失去 3A 的信用评级。下调评级的直接后果是提高美国发债融资成

本，导致资金撤出美国债券市场，以债券为主的金融产品面临重新定价过

程。 

这个过程的实质在于市场风险偏好发生了改变。由于美国国债一项被

认为是最安全的风险资产，其评级下调在根本上动摇了投资者对其他资产

的风险承受能力，转而寻找更加安全的金融资产，如黄金。也就是说，美

国国债评级的变化，使得金融市场进入一场系统性价格重置的过程。而金

融市场波动也加重了投资者对于经济基本面的担忧。美国最新公布的 PMI

数据显示，美国 7 月份 PMI 为 50.9%，创下 24 个月新低。而在提高债务

上限之后，美国政府似乎没有拿出改变经济弱势运行的有力对策。如果美

国继续推出 QE3，可能会对全球经济带来更大风险，中国也将面临更加严

重的通胀压力。 

不过金融市场的情绪波动，并不会在短期改变经济基本面的运行状

态，过度悲观的市场情绪总会出现修复。虽然美国消费者信心依旧低迷，

但美国 7 月份零售销售环比上升 0.5%，创下 4 个月以来最大环比涨幅，

经济基本面实际表现并不如市场预期那么悲观，这也支持了美国股市暴跌

后的企稳反弹。 

 

 创新低反映市场情绪已极度悲观 

伴随着外围股市的震荡，A股市场不仅迅速跌破前期新低，更创出了

2437 点的调整新低，不过在我们看来，创新低的过程表明投资者情绪已

在短期走向极度悲观。 

导致投资者情绪极度悲观的原因有三：第一，央行再次强调把稳定物

价总水平作为宏观调控的首要任务，保持必要的政策力度，虽然央行同时

表示了对三农、中小企业、保障房贷款的支持，但悲观的市场预期将焦点

集中在保持紧缩力度这样的字眼上；第二，在宏观数据公布阶段，7 月份

CPI 高企、经济数据下滑的组合，使得短期经济再次显现出“滞胀”小周

期特征；第三，更为关键的因素在于，市场对未来经济运行趋势的预判走

向悲观。国内经济下滑趋势仍在延续，政策紧缩与投资放缓预期意味着目

前经济基本面还没有见底企稳的信号出现，而国际上欧洲债务危机、美国

经济疲弱，更削弱了出口对经济增长的驱动力。 

不过我们对经济走势仍然不报过于悲观的预期，虽然最新宏观数据显

示经济增速继续下滑的现实，但 7 月份 PMI新订单指数明显反弹，产成品

库存加速消化，显示经济去库存过程在加速进行，国内经济运行相对稳定，

并没有明显“硬着陆”迹象出现。海外因素短期明显提高了投资者规避风

险的情绪，但中期来看，外围经济疲弱不振恰是我国改变原有经济结构实

现产业升级的良好契机，同时也有利于我国政策和经济的良性化发展，对

市场并非简单利空影响。对经济预期的悲观预期是市场情绪恐慌的又一信

号。 

 

 



 有望迎来平稳修复期 

 

在市场恐慌情绪释放后，我们认为，短期市场有望迎来市场预期平稳修

复的投资窗口期。 

首先，在 7 月 CPI 突破新高后，伴随着猪肉价格环比走低、国际大宗商

品价格回调，在基数效应的影响下 8 月 CPI向下运行基本已成定局。年内 CPI

的高点应该已经出现，市场压力将有明显缓解； 

其次，国内经济向下调整的趋势依然存在，但 7 月份 PMI分项数据显示，

工业生产稳健，基本面整体运行态势良好，并不存在大幅回落、二次探底风

险。对基本面的悲观情绪应会随着经济数据的陆续公布而逐步淡化； 

再者，由于外部环境继续恶化，国内经济加快转型的要求提升，货币政

策定向宽松、财政政策着力转型的要求更加突出，政策预期逐步好转。 

在这种情况下，市场并不存在继续大幅下滑的充足理由，投资者预期的

修复将为市场提供一段平稳修复的发展阶段。 

不过也应该看到，制约行情向上的因素也依旧存在，市场修复性上涨的

空间比较有限。尤其经过前期下跌，2700 点一线再度累计了大量套牢筹码，

成为行情向上的重要技术压制。制约市场向上的主要因素仍是政策紧缩背景

下的流动性匮乏和政策压制。此外，伴随着中报业绩披露的深入展开，我们

发现业绩预期、亏损公司的数量也在增多，市场还面临一定的基本面业绩风

险。 

 自下而上捕捉个股机会 

考虑到内外部市场情绪依然悲观，欧洲债务问题仍在发酵之中，市场

运行整体压力依然较大。但我们认为，市场震荡寻底的周期特征没有改变，

指数向下的空间相对有限，2600 点下方不宜过度悲观。目前中国股市的

整体估值处于历史底部区域，欧洲债务危机的冲击力并不会超过 08 年，

考虑到政策逆周期调控的必要性和前瞻性，我们认为，短期物价压力趋缓

将为政策关注增长打开空间，也将成为市场修复性上涨的重要动力。悲观

的市场中，正在孕育向上的希望。 

由于市场企稳走强的信号还没有出现，我们继续维持必要的谨慎状

态，但行情结构化的特征也不会消除，这将为部分风险承受能力较高的投

资者提供一定操作机会。操作上，建议维持谨慎状态，适当控制仓位，等

待经济、通胀数据明朗后确定操作方向。短线市场可能仍然会围绕通胀受

益、半年报业绩、政策导向引起行业景气变化而涌现个股机会，短期可关

注食品饮料、商业零售、纺织服装、化工股等行业个股，中期市场的看点

仍在于分享经济复苏、转型的周期股、资源品和先进制造业。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 投资评级说明 

以报告日后的 6-12 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

强烈推荐（Buy）：相对强于市场表现 20％以上； 

推荐（outperform）：相对强于市场表现 5％～20％； 

中性(Neutral)：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

谨慎(underperform)：相对弱于市场表现 5％以下。 

 

行业投资评级： 

以报告日后的 6-12 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（overweight）：行业超越整体市场表现； 

中性(Neutral)：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡(underweight)：行业弱于整体市场表现。
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