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在持续快速回落后出现了超跌反弹，但市场成交量并未显著增加，

表明当前市场仍然缺乏更多的增量资金入场。在经济数据公布前夕，

市场有望出现震荡反弹的走势。 
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向好受益的券商、保险板块，以及业绩增长较为明确，中报预期较

好的相应板块以及个股，如中药、信息服务、TMT 等行业为主。 
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1. 上周市场概述：触底反弹、成交量持续低迷 

上周股指大幅波动，前半周股指持续回落，周五出现大幅反弹。市场对于经济

的悲观预期仍然存在，而市场流动性的阶段性紧张也制约了投资者的参与热情，股

指在跌破 2200 点重要技术支撑位后出现快速超跌反弹。但市场整体成交量维持低

位，投资者即使在持续回落后参与反弹的动力仍显不足。 

 

周一股指延续之前的弱势格局，再次大幅下跌，煤炭、有色等周期性权重行业

跌幅较大，股指的下跌仍然主要是对经济整体的悲观预期所致。此外，市场的低位

并未出现有效的成交量支持，反弹力度不足而破位下跌。周二，低位震荡，表现较

弱，消息面上人大常委会审议预算法修正案草案，明确规定地方政府不能举债，有

助于稳定政府负债规模和盲目投资，但对经济的支撑作用仍需要财政支撑以及国家

项目为主，而新 36 条细则有助于吸引民间资本的投资进入。此外，河南地产新政

明确利率七折优惠，促成地产股的活跃，但市场整体仍然保持弱势。周三，股指延

续低位震荡的弱势格局，证监会称公积金投资运营研究取得实质进展，入市步伐加

快，但市场谨慎情绪为主，投资者担忧港股 ETF 推出将分流场内资金。周四，股指

再次出现破位下跌，上证综指收盘时低于 2200 点整数关口，虽然央行近期持续进

行逆回购释放流动性，但资金市场利率维持高位波动，并未出现显著回落，资金市

场的紧张增加投资者的谨慎情绪，市场上地产、有色、煤炭等周期性蓝筹板块再度

下挫。周五，股指震荡后，出现震荡反弹，上证全天上涨 1.35%，券商、保险、医

药、食品饮料等板块涨幅居前，但市场整体成交量并未显著增加，股指的上涨更多

以超跌反弹的性质为主。 

  

图 1、各版块连续两周涨跌幅                      图 2、市场风格指数一周表现 

  

数据来源：WIND，东北证券                                数据来源：WIND，东北证券 
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截止上周五收盘，上证综指处于收于 2225.43 点，上周累计下跌 1.57%，深成

指累积下跌 1.88%，创业板指下跌 1.67%，市场成交量延续分化，主板市场成交量

持续低迷，而创业板成交量较为活跃。盘面上，市场呈现较为明显的防御特征，医

药生物、食品饮料板块小幅上涨，金融、餐饮旅游跌幅较小，而有色、钢铁、机械

以及建筑建材等周期性行业跌幅较大。在风格指数方面，上证 50 相抵稳健，而小

盘指数、高市盈率、亏损股等跌幅居前，市场整体谨慎情绪较浓。 

2. 市场运行逻辑：充分反应经济等不利因素，释放做空动能 

2.1. 二季度经济回落或将成为阶段性底部 

 

市场对于经济回落已经有了较为充分预期，而且整体上呈现出快速回落的状

态，而在经济回落过程中，政策虽然已经出现预调微调，但政策调整的力度较为温

和，对经济的刺激力度也较为有限。导致部分投资者对经济的悲观情绪持续存在，

而伴随经济的回落上市公司整体业绩也难有超预期表现，市场的估值水平受到业绩

回落等因素的牵制。因此，股指在短期资金面紧张，市场成交量低迷以及大盘股上

市等多重因素的共同作用，出现持续下跌。尤其是煤炭、有色、机械、建材等强周

期性行业成为股指下跌主要推动因素。 

 

股指在经济数据公布前期的回落是对经济不利预期的充分反应，从经济运行角

度看，在内生性增长以及经济稳定政策的逐步实施后，有望实现阶段性见底的走势。

因此，对于经济整体状况短期并不适宜过度悲观。 

 

图 3、PMI 再次回落至低位，经济压力持续存在 

数据来源:Wind资讯
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图 4、PMI分项指标显示库存上升、订单下降 

数据来源:Wind资讯
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2.2. 资金面阶段性紧张后，市场流动性压力缓解 

 

上周是季末、年中的重要事件窗口，银行受存贷比等考核压力，导致资金需求

增加，资金市场利率出现上升，虽然在此期间央行进行了大规模的逆回购操作，但

仍未能有效缓解资金面的阶段性压力。在此之后，市场资金面有望在央行逆回购以

及资金需求的下降而出现快速扭转。因此，本周内资金市场利率有望出现快速回落，

资金面阶段性压力已过。   

 

图 5、公开市场净投放为主 
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 图 6、虽然公开市场持续净投放，但年中资金市场压力依然较大 

数据来源:Wind资讯

11-11-30 11-12-31 12-01-31 12-02-29 12-03-31 12-04-30 12-05-3111-11-30

SHIBOR:隔夜 SHIBOR:1周

1.8 1.8

2.7 2.7

3.6 3.6

4.5 4.5

5.4 5.4

6.3 6.3

7.2 7.2

8.1 8.1

 

数据来源：WIND，东北证券 

 

3. 欧盟峰会缓解全球金融市场短期压力 

6 月 29 日，欧盟峰会闭幕。会议通过两项重要决议，峰会对于经济增长的重视

以及对解决债务危机而采取的措施超出市场预期，当日欧美股市大涨。 

一方面，欧盟领导人同意设立欧元区银行业单一监管机构，以使银行能够直接

通过该地区救助基金进行资本重组，而不会增加所在国政府债务。此举将使西班牙

政府免于为本国银行业获得的援助资金承担偿还义务。欧洲救助基金的实施有助于

稳定西班牙、意大利等国家的国债收益率，恢复其主权融资能力。 

另一方面，峰会出台了一项 1200 亿欧元(约合 1490 亿美元)的促进增长和创造

就业方案。 

 

此次欧盟峰会在经济以及债务问题上取得了重要突破，对稳定西班牙、意大利

等问题国家国债收益率具有重要作用。有助于稳定投资者对债务危机的持续担忧情

绪。而经济刺激方案，有助于从根本上实现债务问题的解决，但是从经济刺激的规

模看，总量仍然较为有限，但短期内对于缓解了金融市场压力具有重要作用。 

 

在美国经济方面，消费者信心指数逐步回升，就业数据虽有波动，但仍然较为

平稳，但经济的复苏力度仍然较弱，政策对经济的稳定需求依然较大，短期对金融

市场尚不会出现超预期影响。 

4. 短期股指运行及投资策略：经济数据明确前，股指震荡反弹 

股指的下跌是对不利经济数据的真实反映，尤其是在经济稳定政策相对温和的

当下，投资者的谨慎情绪仍然持续存，同时也是对于市场资金面阶段性紧张以及 IPO

等因素的过度反应。从股指表现看，在持续快速回落后出现了超跌反弹，但市场成

交量并未显著增加，表明当前市场仍然缺乏更多的增量资金入场。在经济数据公布

前夕，市场有望出现震荡反弹的走势。 

 

首先，经济数据的大幅回落已在市场预期之中，而市场前期对此已出现过明确

反应。在经济数据明确前，市场对于经济稳定政策仍存在较强预期，因此，市场对

不利经济数据的反应以及政策预期都有助于市场的阶段性反弹。 
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其次，6 月下旬，市场也受到资金面的短期压力影响，在此期间，央行也进行

了大量的逆回购操作，在银行季末、年中考核过后，市场资金的需求力度减弱，资

金面的压力有效缓解后，流动性好转较为明确。 

 

此外，欧债危机的阶段性平息，以及欧盟的经济刺激计划等，都有助于缓解全

球金融市场对欧债已经欧洲经济增长的压力。外围市场的平稳也为国内市场创造客

观条件。 

 

从操作角度看，在不利因素逐步明确后，市场压力充分释放，反而成为股指反

弹的重要推动作用。从行业角度看，前期周期性行业受经济下行等不利因素影响，

出现持续回落，在经济数据明确后，周期性行业有望出现超跌反弹，但是由于未来

经济企稳甚至反弹的周期较长，存在不确定性，因此，周期性板块的上涨仍然缺乏

有效的基本面支撑。因此行业选择上，仍不适宜过度激进，关注市场预期向好受益

的券商、保险板块，以及业绩增长较为明确，中报预期较好的相应板块以及个股，

如中药、信息服务、TMT 等行业为主。 
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