
 

 
 

l 市场展望：8月份的 A股市

场表现并不会强劲，7 月份气

势如虹的走势可能会暂告一

段落，为新基金的建仓提供了

较好的投资机会。这判断是建

立在对 7月份的通胀数字并不

乐观的基础之上。虽然政策再

度收紧的可能性微乎其微，政

策底已经出现，但两难的境况

还没有明显改善，预计政策的

大幅放松还只能是“幻觉”。 

 

l 投资主题：若在下半年由

于经济下滑过快而导致政策

放松，则周期性行业会出现反

弹但期望不能过高，由于经济

转型意味着下一轮经济周期

的增长点将发生变化，故中长

期配置的关键点仍应在补跌

之后的基础消费品和新产业

中寻找。 
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全球经济：仍处于初期的复苏过程中且进程曲折缓慢 

刚刚公布的各个国家经济数据显示世界经济回升的态势没有发生变化，全球

仍然处于初期的复苏过程之中，但复苏的增速出现了些微下滑。 

近期美国领先指标开始从高位回落，房地产交易情况因为政府补贴结束开始

回落，与此同时就业压力还需要更长的时间来消化，沉重债务的影响也一时难以

改变。种种迹象表明本次经济危机恢复速度是缓慢的。 

中国经济：经济增速将出现回落迹象，但是政策底有望出现 

6 月份的宏观数据给市场带来了无限遐想，主要经济指标大幅走软的同时，

通胀数据却低于预期，为政策刺激经济打开了空间。 

PMI指数滑落显示经济增势明显放缓。6月份社会消费品零售同比增长有所放

慢，汽车、家电和通讯器材销售等同比增速也出现放缓，既反映了去年的高基数

原因，也反映了地产政策的间接负面影响。但中低端消费同比增速进一步攀升，

农村零售同比增速加快，说明劳动力工资上涨有利于促进中低端和农村消费。 

投资要比市场预期的下滑速度慢，特别是房地产投资情况依然良好，并没有

反映地产政策的不利影响。 

出口前景并不明朗，各种领先指标显示未来出口增长不容乐观：（1）中国

PMI出口订单指数连续下滑；（2）作为出口领先指标的加工贸易进口，6 月同比

增幅显著下降；（3）出口退税与汇率的调整，以及工资上涨将逐渐影响出口；（4）

发达国家领先指标纷纷回落，均不利于未来中国出口增长。 

6 月份 CPI 远低于市场预期，其涨幅回落主要和食品价格的回落有关。通胀

高位回落使得通胀压力暂时下降，但目前还难言趋势性拐点。譬如受夏粮减产的

影响，面粉等价格再次出现上涨；阴雨天气导致蔬菜等价格上涨等，这些因素可

能还使得 CPI涨幅还会出现反复，通胀并没有结束。后期通胀预期因为受到去年

货币天量释放以及人力成本明显抬升的影响将会长期存在，这导致即使 CPI短期

回落，决策层和市场也难以放松警惕，政策的压力长期不会减轻。 
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上半年新增贷款数额基本符合央行信贷节奏调控目标。伴随经济的回落，预

计央行下半年指导思想将趋于均衡，继续紧缩就会偏离适度宽松货币政策的指导

思想。 

鉴于近期经济明显回落的现实，判断未来政策不会再收缩，未来半年到一年

的政策走向将分为以 GDP增长速度 9%为分界点的两个阶段：第一阶段经济下滑仍

处于可容忍范围内，同时通胀不能被证伪，此段时间政策将表现为加大对内需和

战略新兴产业的扶持力度；第二阶段如果经济增长明显低于 9%，经济增长成为主

要矛盾，此段时间较大概率表现为放松信贷。 

A股市场：强势反弹或暂告段落 

基本面：不仅是政策在走向正常化，实体经济的增长速度正在并将继续向正

常化靠拢，经济增速呈现见顶回落态势，因此未来企业业绩大规模超出市场预期

比较困难。 

资金面：经过对新开户数、融资量、基金仓位等一系列指标的观察，A 股市

场资金供给不够充足，扩容压力并未减轻。 

大小盘风格：过去近一年对小盘股的炒作已经到了几近疯狂的程度，在小盘

股如此之高的市盈率情况下，创业板在下半年的解禁必将带来大规模抛售，与同

时小盘股的中报披露情况很有可能远低于预期，因此未来半年时间内可能会出现

风格转化。 

A股估值：目前 A股市场的估值合理，具有长期投资价值。 

我们坚持认为 3 季度市场还会有良好的表现，但基于 7 月份的通胀数字并不

乐观，8月份的 A股市场表现不会强劲，7月份气势如虹的走势可能会暂告段落。

虽然政策再度收紧的可能性微乎其微，但两难的境况还没有明显改善，预计政策

大幅放松只能是“幻觉”。 

若在下半年由于经济下滑过快而导致政策放松，周期性行业会出现反弹但期

望不能过高，毕竟政策空间不可能像 09年那样大；由于经济转型意味着下一轮经

济周期的增长点将发生变化，故中长期配置的关键点仍应在补跌之后的基础消费

品和新产业中寻找。 
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