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指数弱势仍将持续 
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重要指数一周表现 

 

上周指数继续下跌，上证综指跌幅超 2%，深证成指跌幅为 3%，

市场再度下探至年内低点附近。指数能否止跌，目前点位能否成为阶

段性低点，值得深入探讨。 

美债问题的表观表现是过度消费和高杠杆，而核心原因则是货币

滥发造成的美元贬值。美元作为储备货币和国际贸易结算货币，具有

一定的需求刚性。美联储通过持续的量化宽松政策，通过需求拉动的

形式促进美国经济发展。与此同时，过量增发的货币通过贸易渠道流

入贸易伙伴国，形成巨额外汇储备。各国央行出于资产保值的考虑，

把储备中相当部分转化为美国国债，美国在增加消费的同时，又获得

了低息的投资资金。主要贸易国的外汇储备转换成等量国内货币，美

元滥发的通胀压力成功转移至各贸易国。储备规模越大，面临的通胀

压力越大。 

在目前的经济形势下，美国面临最大的问题是失业问题，而中国

等发展中国家则饱受通胀折磨。在 2012 年总统大选之前，奥巴马一

定会想尽办法降低失业率和控制国内通胀水平，提高贸易壁垒、督促

贸易国货币升值、要求主要债权国继续购买美国国债等，而中国则处

于相当不利的位置。人民币升值会导致出口下滑，失业率上升，经济

增速下降，外币债务购买力下降，央行资产负债率恶化，同时国内通

胀形势依然严峻。拜登最近的中国之行也围绕上述议题展开，中美贸

易关系之中中国处于相当劣势的位置。 

全球股市最近表现都不如人意，美股是下跌的领头羊。投资者对

未来经济下滑的担忧加重，避险类资产如黄金、包括评级被下调的美

债，都极受追捧。短期看，这种局面不会发生根本变化，即美国或者

欧洲不会在短期之内出台一个能彻底解决问题的方案。杠杠过大会造

成资金流断链，经济增速下滑会导致资产周转率下滑、资产变现能力

下降，若全球经济去杠杆的过程与通胀高企叠加，经济衰退和萧条的

时间更长。 

A 股最近走势相对偏强势，可能投资者感觉中国经济虽然与美国

经济有关联，但美债评级下调的压力没必要故意夸大。我们认为，短

期美债问题对 A 股的冲击仅限心理层面，中期看美债问题和欧债问题

对中国经济的冲击还没有正式开始。失去了强劲的出口，中国的货币

超发将成无源之水，地方的土地资产化步伐放缓，地方政府面临极大

的财政压力。出口下滑造成的失业率上升也会造成社会稳定问题。短

期 A 股市场面临的冲击包括出口快速下滑、失业率上升、地方债重组、

通胀继续上升等，在上述风险不兑现的情况下，市场难以出现阶段性

底部。二级市场投资机会仍以超跌反弹的交易性机会为主，短期有可

能冲击前期低点，建议投资者防范调整风险。在维持较低仓位的条件

下，可适当关注农产品涨价、人民币升值的相关行业板块。 
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一、 上周行情综述 

上周一指数高开,震荡走低，锂电池、纺织服装、化工化纤等板块强势

领涨，而黄金、交通设施弱势走低，酿酒食品则高开低走；10 点半后，锂

电池板块涨幅有所回落，而机械、化工等不断走强，指数触底后展开反弹。

午后，银行、保险、券商、有色金属等不同程度放量上涨，带动指数快速

上攻；两点后，水泥、建材、核电等接力上涨，指数略作调整后再度上涨。

截止收盘，沪指收报 2626，上涨 1.3%，深指收报 11767，上涨 1%；中小

板指和创业板指上涨收阳。两市共成交 1809 亿，环比基本持平。 

周二指数平开后快速下探，供水供气、水泥、建材表现抢眼，而交通

设施、保险等板块弱势走低；10 点半后，黄金、酿酒食品板块快速回落翻

绿，有色金属、机械、银行股持续下挫，指数震荡走低。午后，多数板块

维持弱势，钢铁板块则突然放量上涨，指数不断走低；两点后，钢铁板块

冲高后阶梯式下挫，权重板块加速下跌，但黄金板块逆势放量上攻，指数

小幅跳水后弱反弹。截止收盘，沪指收报 2608，下跌 0.71%，深指收报 11665，

下跌 0.87%；中小板指和创业板指下跌收阴。两市共成交 1737 亿，环比缩

量不到一成。 

周三指数小幅低开，冲高回落，造纸印刷和未股改股强势领涨，而有

色金属、钢铁等板块领跌，建材、水泥开盘后快速冲高后回落；10 点半后，

券商、农业、运输物流走强，房地产从底部爬升，指数触底后震荡反弹。

午后，运输物流涨幅回落，建材、水利建设不断走低，影响指数不断走低；

两点后，煤炭石油、银行、房地产先后下挫，指数尾盘出现快速下跌。截

止收盘，沪指收报 2601，下跌 0.26%，深指收报 11598，下跌 0.58%；中小

板指下跌收阴，创业板指上涨收阳。两市共成交 1425 亿，环比缩量超过一

成。 

周四指数平开，震荡走低，稀土永磁、新材料等板块走强，而水泥、

建材、造纸印刷等走弱；10 点半后，黄金、、有色金属、旅游酒店等板块

先后放量上涨，稀土永磁高位震荡，其余板块不同程度走低，指数探底后，

小幅反弹。午后，权重股下跌，市场整体总体走弱，指数震荡走低；两点

后，黄金、房地产、有色金属板块加速下跌，带动指数加速下挫。截止收

盘，沪指收报 2559，下跌 1.61%，深指收报 11414，下跌 1.59%；中小板指

和创业板指下跌收阴。两市共成交 1491 亿，环比略有增加。 

周五受外围股市的影响，今日 A 股低开低走。截至收盘上证综指报收

2534.36 点，跌 25.11 点或 0.98%；深证成指报收 11301.5 点，跌 112.63 点

或 0.99%，两市全天成交 1422.4 亿元，成交量与昨日基本持平。创业板指

跌 912.42 点，跌幅 0.63%。截至收盘，两市共有 606 只股票上涨，共有华

芳纺织等 6 只非新股涨停，卫宁软降等 2 股票跌停。行业方面，地产、木

材、消费等涨幅居前，能源、材料、金属等跌幅居前。 

上证综指周小幅下跌 2.27 %，沪深 300 周下跌 2.35%，行业指数全线

下跌，农业采掘跌幅较小，钢铁、金融跌幅较大。 
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上周共 35 只个股创年内新高，19 只个股创新低。新高个股集中在食

品饮料等板块。 

表格 1 创新高行业和个股统计 

 

数据来源：wind 山西证券研究所 

 

图表 1 一级行业周涨幅(五个交易日) 

 

数据来源：wind 山西证券研究所 

二、上周公布宏观数据和本周关注数据 

我国 7 月份外商直投资金使用量同比增加 19.8%，德国二季度

GDP 环比增加 0.1%，生产价格环比上涨 0.7%。日本二季度 GDP 环

比下降 0.3%，英国 6 月份失业率上升至 7.9%，7 月份物价环比稳定。

纽约州 8 月份制造业指数意外下滑，费城联储商业前景大幅下滑，7

月份旧宅销售环比下降 3.5%，均低于预期。 
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表格 2 上周公布数据 

 
 

数据来源：Bloomberg 山西证券研究所 

本周建议关注各国 8 月份 PMI 预估数据、德国 IFO 景气指数、美国耐

用品订单和消费者信心等数据。 
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表格 3 本周关注数据 

 

数据来源：Bloomberg 山西证券研究所 

三、指数和行业盈利预测 

根据研究员得一致预期，沪深 300 在 2011 年业绩一致预测同比增长为

17.68%，2012 年业绩同比增长 19.99%，环比维持稳定。在行业中，综合、

农林牧渔、餐饮旅游 11 年业绩环比小幅调低 3.5%，此外电子元器件业绩

也环比调低。 
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图表 2 沪深 300 的 11 年业绩增长预期为 17.68%，12 年同比增长 19.99% 

资料来源：wind 山西证券研究所 

 

图表 3 一级行业 11 年业绩增长一致预期 

资料来源：wind 山西证券研究所 

图表 4 一级行业 11 业绩增长预期周环比变动 

 

资料来源：wind 山西证券研究所 

四、央票发行利率上行 

公开市场继续保持净投放，央行上周发行三月期和三年期央票，发行
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利率上行 8 个基点，加息预期增强。 

图表 5 公开市场操作资金投放统计 

数据来源:Wind资讯
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资料来源：wind 山西证券研究所 

 

上周一年期国债收益率小幅走高，十年期国债收益率基本稳定，七天

shibor 利率维持相对低位，三月期 shibor 也逐渐回落。 

图表 6 央票发行利率和 shibor 走势 

 
资料来源：wind 山西证券研究所 

图表 7 国债到期收益率和定存利率走势 

 
资料来源：wind 山西证券研究所 
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五、策略讨论：指数弱势仍将持续 

上周指数继续下跌，上证综指跌幅超 2%，深证成指跌幅为 3%，市场

再度下探至年内低点附近。指数能否止跌，目前点位能否成为阶段性低点，

值得深入探讨。 

美债问题的表观表现是过度消费和高杠杆，而核心原因则是货币滥发

造成的美元贬值。美元作为储备货币和国际贸易结算货币，具有一定的需

求刚性。美联储通过持续的量化宽松政策，通过需求拉动的形式促进美国

经济发展。与此同时，过量增发的货币通过贸易渠道流入贸易伙伴国，形

成巨额外汇储备。各国央行出于资产保值的考虑，把储备中相当部分转化

为美国国债，美国在增加消费的同时，又获得了低息的投资资金。主要贸

易国的外汇储备转换成等量国内货币，美元滥发的通胀压力成功转移至各

贸易国。储备规模越大，面临的通胀压力越大。 

在目前的经济形势下，美国面临最大的问题是失业问题，而中国等发

展中国家则饱受通胀折磨。在 2012 年总统大选之前，奥巴马一定会想尽办

法降低失业率和控制国内通胀水平，提高贸易壁垒、督促贸易国货币升值、

要求主要债权国继续购买美国国债等，而中国则处于相当不利的位置。人

民币升值会导致出口下滑，失业率上升，经济增速下降，外币债务购买力

下降，央行资产负债率恶化，同时国内通胀形势依然严峻。拜登最近的中

国之行也围绕上述议题展开，中美贸易关系之中中国处于相当劣势的位置。 

全球股市最近表现都不如人意，美股是下跌的领头羊。投资者对未来

经济下滑的担忧加重，避险类资产如黄金、包括评级被下调的美债，都极

受追捧。短期看，这种局面不会发生根本变化，即美国或者欧洲不会在短

期之内出台一个能彻底解决问题的方案。杠杠过大会造成资金流断链，经

济增速下滑会导致资产周转率下滑、资产变现能力下降，若全球经济去杠

杆的过程与通胀高企叠加，经济衰退和萧条的时间更长。 

A 股最近走势相对偏强势，可能投资者感觉中国经济虽然与美国经济

有关联，但美债评级下调的压力没必要故意夸大。我们认为，短期美债问

题对 A 股的冲击仅限心理层面，中期看美债问题和欧债问题对中国经济的

冲击还没有正式开始。失去了强劲的出口，中国的货币超发将成无源之水，

地方的土地资产化步伐放缓，地方政府面临极大的财政压力。出口下滑造

成的失业率上升也会造成社会稳定问题。短期 A 股市场面临的冲击包括出

口快速下滑、失业率上升、地方债重组、通胀继续上升等，在上述风险不

兑现的情况下，市场难以出现阶段性底部。二级市场投资机会仍以超跌反

弹的交易性机会为主，短期有可能冲击前期低点，建议投资者防范调整风

险。在维持较低仓位的条件下，可适当关注农产品涨价、人民币升值的相

关行业板块。 
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跨市场统计 

表格 4 股票、利率、外汇和债券市场一周统计 

 

数据来源：Bloomberg 山西证券研究所 
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表格 5 商品市场一周统计 

 

数据来源：Bloomberg 山西证券研究所 

 

图表 8 美元指数 

 

资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

图表 9 CRB 指数走势 

 

资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 
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图表 10 黄金价格走势 

 

资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

图表 11 原油价格走势 

 

资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

 

图表 12 铜价走势 

 

资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

图表 13 铝价走势 

 

资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 
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A 股市场统计 

表格 6 个股一周表现前 20 名、后 20 名和周换手前 20 名、周成交金额前 20 名 
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表格 7 风格指数和行业指数一周表现 
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估值水平 

表格 8 全球主要股指市盈率、市净率值 

 

资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

图表 14 A 股市场一级行业动态 PE 

 

资料来源：山西证券研究所 
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图表 15 主要股票指数 PE 走势 

 

资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

图表 16 主要股票指数 PB 走势 

 

资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

图表 17  本周 AH 股溢价 112.25 

 

资料来源：wind 山西证券研究所 

 

 

关注的流动性、波动性及其它指标 
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图表 18 央票发行利率和 shibor 走势 

 

资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

图表 19 国债到期收益率和定存利率走势 

 

资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

 

图表 20 LIBOR-OIS 

 
资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

图表 21 TED 利差 

 

资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

 

 

图表 22 美国、中国、日本 10 年期国债收益率走势 

 

资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

图表 23 标普 VIX 走势 

 

资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 
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图表 24 M0、M1、M2 和上证指数 

 

资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

图表 25 截止本周 A 股流通市值为 19.3 万亿 

 

资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

 

 

图表 26 新增股票账户数和新增基金账户数 

 

资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

图表 27 大型金融机构准备金率 

 

资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 
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