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工业增速回落抑制估值 

——通胀抑制需求 

 

摘要: 

 预计本周 A股将惯性反弹，沪综指运行位于 2550-2650 点。主要经济数据显示，国

内通胀继续维持高位，若加入翘尾因素回落部分，实际通胀情况不容忽视。工业增加

值与工业品出厂价格的反向暗示通胀对需求的抑制正在显现。 

 债务问题为全球经济复苏设置障碍。虽然美国国债上限提高，但美国未来数年削减

赤字以及欧洲债务问题缠身，投资人担心债务解决办法更多的依赖削减开支从而导致国

际大宗商品价格及世界主要股指大幅回落，美元指数则维持低位波动。汇率方面，美元

指数截至上周末报收至 74.57 美元，全周下跌 0.29%。波罗的海指数周报收 1287 点，

全周上涨 1.5%。 BDI 指数探底反弹，受淡季及运力供给过剩影响，航运指数整体弱势，

由于国际油价大幅回落带动煤炭价格下滑，使得进口需求增强，促使航运指数小幅反弹。 

 去库存短期抑制估值。首先，工业增加值在经过了 6月的短暂上升后于 7月再度回

落，旺季不旺除了宏观调控政策的显现，更多的凸显企业降低产能释放库存的微观变化。

其次，工业品出厂价格继续走高，于近期大宗商品价格回落呈现反差，暗示去库存或进

入末期。最后，出厂价格的回升以及大宗商品价格的回落，对于制造业的利率回升影响

正面，随着去库存进入末期，产能的恢复将提振估值。基于以上原因，故本周我们维持

固定仓位至 60%的判断。 

 流动性预期增强。1、海外削减财政开支以应对债务高企的措施，使得就业数据再

度回落，这促使各国央行货币政策必然向宽松进一步倾斜，流动性预期增强。2、8月

公布经济数据前后央行的货币政策未惯性释放，暗示货币政策已经出现微调而此前由总

量型工具向价格型工具转换已经有所预示，国内流动性暂告别紧缩。3、从最新央行公

布的信息来看我们倾向认为价格调控工具汇率的使用将优先于利率。利弊分析，虽然汇

率上升负面出口，但实际经济层面蓝领工人的缺口也暗示汇率的上升对出口影响有限。 

 股价弹性缺乏催化剂。1、通胀继续位于高位，工业增速短暂反弹后再度回落，投

资人担心价格的持续高企必然引起需求的衰退，进而在结构性行情里压制估值弹性。2、

市场存量下的分化，规避中报业绩风险的同时凸显新股业绩的安全性，使得市场存量资

金弃旧从新。3、存款利率上升叠加汇率上升，资金回笼银行系统获取无风险收益。因

此虽然短期市场在估值底部，但在缺乏弹性催化剂的环境里，调低交易型资金的比例为

30%的判断。 

 本周受货币政策微调预期增强及汇率弹性增强的影响我们认为进口类的行业将获

市场关注。但考虑到结构性行情缺乏弹性催化剂的环境，证券市场虽位于估值底部但

弹性却显著减弱。行业配置建议增持造纸、交通运输、商业零售。 
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一、债务问题为全球经济复苏设置障碍 

虽然美国国债上限提高，但美国未来数年削减赤字以及欧洲债务问题缠身，投资人担

心债务解决办法更多的依赖削减开支从而导致国际大宗商品价格及世界主要股指大

幅回落，美元指数则维持低位波动。汇率方面，美元指数截至上周末报收至 74.57 美

元，全周下跌 0.29%。 

图表 1：美元汇率走势  图表 2：波罗地海指数（BDI） 

 

 

 
数据来源：wind,公司公告，中邮证券研发部  数据来源：wind,公司公告，中邮证券研发部 

波罗的海指数周报收 1287 点，全周上涨 1.5%。 BDI 指数探底反弹，受淡季及运力供

给过剩影响，航运指数整体弱势，由于国际油价大幅回落带动煤炭价格下滑，使得进

口需求增强，促使航运指数小幅反弹。 

 

世界主要市场：世界主要股指上周剧烈波动。投资者担心美国经济出现二次衰退以及

欧元区债务危机蔓延至其他更大的成员国，导致市场剧烈波动创 2008 年年底以来市

场振荡幅度最大的一周。乐观的消费者支出数据提振了市场。数据显示，美国 7月份

零售额增长 0.5%。消费者在汽油、电子产品和其他商品方面的支出增加，因乐观零售

额数据或能缓解市场对美国民众在抑制消费的担忧，其提振作用超过了消费者信心指

数疲软带来的影响。道琼斯工业股票平均价格指数收盘至 11269 点，全周下跌 1.53%。

纳斯达克综合指数收盘至 2507 点，全周下跌 0.93%。标准普尔 500 指数收盘至 1178

点，全周下跌 1.72%。 

 

能源市场：国际原油反弹。因美国未来经济复苏日显乏力且欧债危机蔓延至法国，令

市场对原油需求状况感到忧虑。欧佩克、国际能源署以及美国能源署都不同程度地下

调了对于今明两年石油需求的增长预期。尽管美国原油库存骤降扶持了原油期价的反

弹，但经济面的不确定性，盖过了美国原油库存大幅下滑的利好影响。从目前来看市

场依然缺乏强有力的利好因素来支撑市场，后期市场关注的焦点可能转移到美联储是
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否将出台“QE3”以及穆迪和惠誉是否会效仿标普继续下调美国的“3A”评级，预计

短期内原油价格仍将维持震荡格局，价格将在 80-85 美元/桶价格区间波动。 

 

图表 3：世界主要市场  图表 4：能源市场：原油 

 

 

 
数据来源：wind,公司公告，中邮证券研发部  数据来源：wind,公司公告，中邮证券研发部 

 

 

 

 

 

有色金属方面： LME 铜维持震荡。据路透社报道，全球最大铜矿智利 Codelco 董事长

预计 2011 年公司铜产量低于最新预估 170 万吨，但铜价预期将提振今年的利润。因

对全球经济增长的担忧挥之不去和中国需求前景仍不明朗,但是美国期铜追随股市走

高,投资者仍担忧全球经济,导致基本金属全面下跌,延续过去两周的整体市场下行趋

势. LME 锌小幅反弹。各国政府采取措施来稳定市场信心，加之美国经济数据出现利

好消息，激起了市场整体的大幅反弹。且中国需求数据已经开始明显好转，上游冶炼

厂因限电而减产，对价格有所支撑。目前锌价稍让市场的气氛开始好转，短期已开始

企稳回升，但中期走势仍不明朗。操作上建议在设置止损的前提下日内低位做多。 
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图表 5：LEM 铜  图表 6：LEM 锌 

 

 

 
数据来源：wind,公司公告，中邮证券研发部  数据来源：wind,公司公告，中邮证券研发部 

农产品方面：CBOT 大豆市场震荡向上。美国农业部 8 月供需报告中下调 2011/12 年

度美国大豆单产、产量及期末库存，下调幅度均超出市场预估。1、由于养殖饲料需

求因生猪价格提升而有所上升，豆粕类前期库存高企现象近期得到明显改善，支撑豆

粕期价.2、大豆现货价近期较为坚挺，在一定程度上支撑大豆期价.3、市场预期本周

四晚美国农业部 8 月供需报告中或将调降 2011 年美国大豆单产及产量预估. 

棉花继续震荡。从美国农业部的报告来看，新年度的基本面进一步趋于宽松，美棉出

口毁约仍未停止。在其他出口国供应量大增和全球用棉需求难以增加的预期下，美棉

出口面临很大挑战，后期外棉价格仍会有不小的压力。国内棉价继续下跌，下游需求

依然不旺。当前棉花企业销售积极且迫切，但纺织企业普遍下调用棉量，采购不积极。

近期，棉区遭遇连阴雨，棉花病虫害较多，产量或降低。8 月上旬，台风在前半周对

我国江苏、山东沿海城市影响偏大，棉花生长受到阻碍，后期台风影响趋弱，各主产

区天气回归正常，光照充足、雨水适宜，有利于棉花生长，整体长势喜人，局部地区

零星吐絮。 

橡胶市场缓步走高。眼下东南亚主产区正处于割胶旺季，但由于受到自然灾害影响，

部分地区短期供应受到阻碍，产量增速出现放缓迹象。近期泰国南部地区受到持续降

水的影响，导致短期原料日供应量较前期有所减少。越南因当地橡胶树遭遇严重的病

害，预计三季度天然橡胶产量将减少 9.4%。而印尼方面，由于当地产区已进入斋月，

8 月底开斋节后将迎来两周假期，工厂全部放假，供应情况也会受到影响，短期供应

依然紧俏。据天然橡胶生产国协会近期公布的月度报告显示，2011 年第三季度全球天

然橡胶产量增速为 3.4%，全年产量增速为 4.9%，低于之前的预估全年增幅 5.2%，后

期天然橡胶供应增加步伐依然缓慢。7 月国内汽车产销仍为低速增长。产销分别完成

130.61 万辆和 127.53 万辆，环比分别下降 6.96%和 11.19%，同比分别增长 1.26%和

2.18%；1-7 月汽车产销分别完成 1046.24 万辆和 1060.18 万辆，同比分别增长 2.33%

和 3.22%，比上半年增幅分别下降 0.15 和 0.13 百分点。造成 7 月汽车产销呈现上述

特点的主要原因是国家宏观调控和国家刺激汽车消费政策的取消，协会不希望我国再

出台不利于市场的政策，而全年汽车增速保持 5%的依然值得期待。 
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二、去库存短期抑制估值 

首先，工业增加值在经过了 6月的短暂上升后于 7月再度回落，旺季不旺除了宏观调

控政策的显现，更多的凸显企业降低产能释放库存的微观变化。其次，工业品出厂价

格继续走高，于近期大宗商品价格回落呈现反差，暗示去库存或进入末期。最后，出

厂价格的回升以及大宗商品价格的回落，对于制造业的利率回升影响正面，随着去库

存进入末期，产能的恢复将提振估值。 

图表 7：工业增加值  图表 8：工业品出厂价格（PPI） 

 

 

 
数据来源：wind，公司公告，中邮证券研发部  数据来源：wind，公司公告，中邮证券研发部 

基于以上原因，故本周我们维持固定仓位至 60%的判断。  
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三、流动性预期增强 

1、海外削减财政开支以应对债务高企的措施，使得就业数据再度回落，这促使各国

央行货币政策必然向宽松进一步倾斜，流动性预期增强。2、8月公布经济数据前后央

行的货币政策未惯性释放，暗示货币政策已经出现微调而此前由总量型工具向价格型

工具转换已经有所预示，国内流动性暂告别紧缩。3、从最新央行公布的信息来看我

们倾向认为价格调控工具汇率的使用将优先于利率。利弊分析，虽然汇率上升负面出

口，但实际经济层面蓝领工人的缺口也暗示汇率的上升对出口影响有限。 

 

图表 9：进出口  图表 10：美元兑人民币 

 

 

 
数据来源：wind，公司公告，中邮证券研发部  数据来源：wind，公司公告，中邮证券研发部 

 

新股方面：本周 A股市场发行节奏较此前明显减速，全周安排了 4只新股进行网上发

行， 其中中小企业板公司 2 家，创业板公司 2家。17 日 2 只新股发行，分别有：东

方精工（002611）、精锻科技（300258）；18 日 1 只新股发行，为新天科技(300259)；

19 日 1 只新股发行分别为：朗姿股份(002612） 

图表 11：本周申购新股列表 

 

数据来源：wind,公司公告，中邮证券研发部 
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债券方面：中国财政部周三公告称，将于下周三(17 日)发行 300 亿元记账式固息国

债，期限 10 年。财政部昨日招标的 280 亿元 30 年期记账式固息国债，中标利率

4.5253%，边际中标利率为 4.5751%，认购倍数为 2.17 倍，认购需求好于之前市场预

期。银行间市场方面，受海外股市情绪恢复稳定以及国内股市反弹影响，投资者心态

相对谨慎，收益率只略有下降。近期有传闻指地方政府或将试点自主发债，而监管当

局对公租房贷款也出台了严格的规定。我们预计能够率先实施举债的当是财务稳健和

财政透明的地方政府，而监管当局对公租房贷款的谨慎投放更从侧面反映了银行对投

融资平台的谨慎态度，未来资质较弱、现金流不足的城投债券仍存在较高的流动性风

险。综合分析来看信用债市场趋于稳定，收益率上行速度明显放缓。预计经过此轮调

整后，信用市场将从此前的普遍下跌，到出现分化，中高评级信用债的投资和配置价

值明显上升。而以城投为代表的低评级信用债的信用风险仍需规避，信用债市场将逐

渐呈现价值中枢趋稳，而评级间利差有所扩大的格局 

 

 

 

图表 12：隔夜拆借利率（1年期）  图表 13：公开市场操作：净投放 

 

 

 
数据来源：wind,公司公告，中邮证券研发部  数据来源：wind,公司公告，中邮证券研发部 

 

  



  

10                                                                                              请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

四、股价弹性缺乏催化剂 

1、通胀继续位于高位，工业增速短暂反弹后再度回落，投资人担心价格的持续高企

必然引起需求的衰退，进而在结构性行情里压制估值弹性。2、市场存量下的分化，

规避中报业绩风险的同时凸显新股业绩的安全性，使得市场存量资金弃旧从新。3、

存款利率上升叠加汇率上升，资金回笼银行系统获取无风险收益。因此虽然短期市场

在估值底部，但在缺乏弹性催化剂的环境里，调低交易型资金的比例为 30%的判断。 

图表 14：资金净流入额（沪深 300）  图表 15：沪深 300 成交量 

 

 

 
数据来源：wind,公司公告，中邮证券研发部  数据来源：wind,公司公告，中邮证券研发部 

因此虽然短期市场在估值底部，但在缺乏弹性催化剂的环境里，调低交易型资金的比

例为 30%的判断。 

 

 

 

图表 16：上涨家数与上海指数 

 

数据来源：wind,公司公告，中邮证券研发部 
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五、投资策略 

本周受货币政策微调预期增强及汇率弹性增强的影响我们认为进口类的行业将获

市场关注。但考虑到结构性行情缺乏弹性催化剂的环境，证券市场虽位于估值底部

但弹性却显著减弱。行业配置建议增持造纸、交通运输、商业零售。继续持有煤炭、

商业、食品饮料、橡胶、糖、医药。 

                     

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

 

中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 
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