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市场研究周报 市场分析 市场动态 宏观分析 

市场风格分化依然显著  
2013 年 7 月 3 日 

 

 

 

 

                                                                  

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                 

 

投资要点 

● 银行间“钱荒”导致市场恐慌情绪不断蔓延，受此影响，A 股

市场前期出现了持续快速的下挫。上周央行终于打破缄默，向市

场透露已经进行了定向注资操作，同时多家商业银行亦表态，流

动性状况正常。随着银行间流动性紧张状态的缓解，市场情绪得

以安抚，上周二之后股指也呈现了底部回升态势。 

 

● 尽管短期市场信心得以适度修复，但从长期来看，央行的流动

性控制举措已经改变了市场对未来宏观经济的表现预期，对于新

一届政府的转型决心（以及承受转型阵痛的决心）有了更为深刻

的理解。从中期来看，很难说目前就是长期的经济底、股市底。 

 

●值得注意的是，在上周反弹过程当中，各行业的表现分化明显。

主要是受到了两个因素的影响：一是受中报披露预期临近的影

响，一些业绩预期将出现较大幅度下降的传统产业如钢铁、煤炭、

有色等，股价出现了提前反应；二是在 6 月宏观经济数据继续低

迷的背景下，市场资金借着反弹机会，继续向新兴产业、小市值

股票配置的过程。总的来说，就是市场对于传统行业的看法形成

了一致的悲观预期，从而使得目前‘风格二元化’的行情愈演愈

烈。 

 

● 小市值成长型的公司也并非完全安全的港湾。年初以来积累的

较高涨幅，以及市场对于该板块的较高成长性期待，使得目前平

均动态估值达到了 35 倍以上，如果出现业绩增速的季度性回落，

就很容易产生估值水平的系统性调整；新三板的扩容与 IPO 的迫

近，使得该板块存在较大的资金分流压力。我们认为，该板块未

来存在一个分化与‘去伪存真’的过程，应关注公司的长期核心

竞争力。 

 

 

上证指数走势图 

 

深圳成指走势图 

 

创业板指数走势图 

 

本周板块表现 
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一、股市行情回顾 

指数 上证综指 深证成指 中小板 创业板 IF1307 

涨跌幅 -4.5% -5.4% -4.7% -1.3% -5.6% 

 

上周上证指数下跌 4.5%，深成指下跌 5.4%，创业板下跌 1.3%。股指期货 7 月合约下跌 5.6%。 

银行业周末再度传来资金吃紧的利空，而央行“挤泡沫”态度坚决，A 股周一出现技术破位大

跌，创 09 年 8 月来最大单日跌幅。周二央行、人民日报再度强硬表态不救市使得市场人气降至冰

点，午后出现资金踩踏式出逃，沪指一度下挫近 6%达 1849.65 点，随后消息称国务院要求金融机构

上报钱荒解决方案，沪指 V 型反转收复建国底。周三央行向市场释放强烈维稳信号，沪指一度接近

翻红，但受金融、煤炭等权重拖累早盘再度跳水，创业板全天高开高走 24 股涨停疯涨 5.5%，带动

主板探底回升。周四受益外汇局输血 A 股，早盘沪指冲高涨超 1%，创业板一度涨超 2%，但受均线

压制股指全线回落，午后沪指一度跳水，但银行地产等权重积极护盘，收十字星。周五两市低开，

市场传言地产融资将放开，地产金融带领大盘翻红冲高，虽然盘中再度冲高回落一度翻绿，但是金

融地产强势护盘守住 5 日线。 

本周表现最好的是传媒、通信和计算机。传媒行业的上涨受政策、需求和业绩的多重利好推动，

全国一季度电影票房达 52 亿，同比增长 40%，截至六月中旬，票房收入已经超过了 100 亿；通信行

业，中国移动近期启动 13 个城市 4G 体验，而 4G 手机终端有望三季度上市，相关上市公司将引来

业绩拐点。计算机行业虽然一季报整体出现负增长，但是今年以来已经跑赢大盘超过 30 个百分点，

主要来自智慧城市、大数据等主题带来的预期。 

本周表现最差的行业是煤炭、有色金属和非银行金融。券商和保险历来是相对股指具有高弹性

的行业，银行间流动性持续紧张让市场开始重新审视金融市场发展中的风险；基本金属特别是铜今

年以来维持供大于求的局面。美元近两周来持续走强，导致国际黄金期货价格暴跌；维持供大于求

的局面，原煤市场成交量大幅下降，京唐港区原煤库存量增加。环渤海四港煤炭库存量与上周环比

增幅达 7.49%。 

在资金流向方面，与涨跌幅出现较大分歧。仅餐饮旅游、农林牧渔净流出率较大，而金融服务、

电子、房地产、化工、纺织服装净流入率相对较大。 

图 1：沪深 300 行业资金流向 

 

资料来源：华宸未来基金 
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二、市场分析 

银行间“钱荒”导致市场恐慌情绪不断蔓延，受此影响，A 股市场前期出现了持续快速的下挫。

上周央行终于打破缄默，向市场透露已经进行了定向注资操作，同时多家商业银行亦表态，流动性

状况正常。随着银行间流动性紧张状态的缓解，市场情绪得以安抚，上周二之后股指也呈现了底部

回升态势。 

尽管短期市场信心得以适度修复，但从长期来看，央行的流动性控制举措已经改变了市场对未

来宏观经济的表现预期，对于新一届政府的转型决心（以及承受转型阵痛的决心）有了更为深刻的

理解。这必将带来两个变化：一是令金融机构囤积现金的动力上升，向外无序融出资金（包括投放

贷款）的意愿下降；将在未来较长一段时间内，让银行间市场资金成本出现系统性地提升；二是实

体经济的流动性适度紧缩也在所难免，有助于优化未来的资金配置效率，但同时也会导致过剩产能

的加速退出，可能给经济增长持续带来负面影响。因此，从中期来看，很难说目前就是长期的经济

底、股市底。 

值得注意的是，在上周反弹过程当中，各行业的表现分化明显。主要是受到了两个因素的影响：

一是受中报披露预期临近的影响，一些业绩预期将出现较大幅度下降的传统产业如钢铁、煤炭、有

色等，股价出现了提前反应；二是在 6 月宏观经济数据继续低迷的背景下，市场资金借着反弹机会，

继续向新兴产业、小市值股票配置的过程。总的来说，就是市场对于传统行业的看法形成了一致的

悲观预期，从而使得目前‘风格二元化’的行情愈演愈烈。 

但小市值成长型的公司也并非完全安全的港湾。年初以来积累的较高涨幅，以及市场对于该板

块的较高成长性期待，使得目前平均动态估值达到了 35 倍以上，如果出现业绩增速的季度性回落，

就很容易产生估值水平的系统性调整；新三板的扩容与 IPO 的迫近，使得该板块存在较大的资金分

流压力。我们认为，该板块未来存在一个分化与‘去伪存真’的过程，应关注公司的长期核心竞争

力。 
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三、宏观政策跟踪 

1、 宏观数据 6 月依然保持低迷 

 

统计局公布 6月份中国制造业采购经理指数（PMI）为 50.1%，比上月回落 0.7 个百分点。符合

市场预期。尽管绝对水平仍在 50%以上，但回落至荣枯线边缘，显示扩张势头弱。新订单指数、生

产指数回落幅度较大，原材料库存和就业人员指数则持续位于收缩区间。 

总需求疲弱，带动生产下滑。新订单指数下降 1.4 个百分点至 50.4%。其中，新出口订单指数

显著下滑 1.7 个百分点至 47.7%，为过去 3 个月以来的低点，显示外需继续下滑，未来几个月出口

增速将维持疲弱。总需求弱，带来生产指数随之下滑，PMI 生产指数从上个月的 53.3%跌落至 52%。 

企业去库存继续。原材料库存指数回落至 47.4%，创今年以来新低。显示企业仍处于主动去库

存的过程中。购进价格指数较上月继续放缓 0.5 个百分点至 44.6%，预计 6月 PPI 环比继续负增长，

下跌 0.5%，同比增速-2.7%左右。PPI 持续通缩的背景下，企业库存投资意愿较弱，当前企业维持去

库存状态。 

中小企业经营状况不佳，结构矛盾持续。小企业 PMI 连续 15个月位于收缩区间，中型企业 PMI

在 6 月份也回落至收缩区间。而大型企业 PMI 则持续 10个月处于 50%以上的扩张区间（图表 2）。中

小企业经营困难的结构性矛盾仍然存在。  

总体来看，6 月 PMI 数据显示当前经济增长势头偏弱，通胀压力较小。但是政府对经济增长放

缓的容忍度有所提高，当前宏观经济政策着眼于调整结构性矛盾，采取大力度的刺激政策的可能性

小。货币政策在“用好增量，盘活存量”的指导下，未来显著放松的可能性小 
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四、债券市场跟踪 

 

1、 公开市场操作：基础货币投放力度持续减弱 

从整个 6 月的资金投放情况来看，6 月第一周公开市场净投放 1,600 亿元；第二周公开市场净

投放 920 亿元；第三周公开市场净投放资金共计 280 亿元，加上国库定存后总规模为 680 亿元；第

四周（本周）央行未进行公开市场操作，资金净投放 250 亿元。基础货币投放力度较前三周持续减

弱。 

图 2：公开市场操作 

 

资料来源：WIND 

 

2、 资金面进一步缓解 

受大行逐渐融出资金等的影响，上周货币市场资金面进一步缓解。 

Shibor 延续全线走低态势，7 天期限品种回落至近 4 周来低位，银行间资金紧张局面继续缓解。

隔夜利率下跌 48.5 个基点，报 4.456%；7 天利率下跌 74 个基点，报 5.423%；14 天利率下跌 29.1

个基点，报 6.04%；1 个月期利率下跌 47 个基点，报 6.88%。 

从银行间质押式回购利率数据来看，本周各个期限品种的回购利率持续走低。 

图 3：近 1 年 Shibor 走势和银行间质押式回购利率走势（1 天期限和 7 天期限） 

 

资料来源：WIND 

 

3、 债券市场收益上行 
 

由于资金紧张情绪得以缓解，各类指数大幅回升。具体来看，中债综合指数由 149.02 升至
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150.01，国债指数由 144.83 升至 146.44，金融债指数由 145.08 升至 146.02，企债指数从 129.33 升

至 130.00，固息债指数由 145.18 升至 146.79 点，浮息债指数由 140.79 降至 141.13。 

图 4：债券指数大幅回升 

 

资料来源：WIND 
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五、行业信息跟踪 

 

1、 天然气价格调整理顺能源价格体系 

近日国家发改委发布关于调整天然气价格的通知，本次价格调整方案针对天然气门站价，将天

然气分为存量气和增量气，存量气是 2012 年实际使用的天然气数量，增量气是新增加的天然气数

量。调价涉及的存量气数量为 1120 亿立方米，增量气数量预计为 110 亿立方米。具体来说： 

A、增量气门站价格按照广东、广西试点方案中的计价办法，一步调整到 2012 年下半年以来可

替代能源价格 85%的水平，并不再按用途进行分类。广东、广西增量气实际门站价格暂按试点方案

执行。 

B、存量气门站价格适当提高。其中，化肥用气在现行门站价格基础上实际提价幅度最高不超

过每千立方米250元；其他用户用气在现行门站价格基础上实际提价幅度最高不超过每千立方米400

元。 

C、居民用气价格不作调整。存量气和增量气中居民用气门站价格此次均不作调整。2013 年新

增用气城市居民用气价格按该省存量气门站价格政策执行。 

根据测算，本次价格调整后，全国平均门站价格由每立方米 1.69 元提高到每立方米 1.95 元。

调价方案自 2013 年 7 月 10 日起执行。 

市场对于本次调价已有一定预期，从具体的产业影响来看，天然气生产（及进口）企业将直接

受益。本次天然气门站价格调整后平均涨幅 0.26 元/立方米，按照全年计算，国内天然气开采企业

收入合计将增加约 320 亿元；部分下游天然气使用企业受到成本的负面影响，本次天然气价格调整

中，化肥用气存量气门站价提高不超过 0.25 元/立方米，增量气由于不再按用途进行分类，提价幅

度更大（估计在 1.5 元/立方米以上），因此气价上涨后，气头化肥企业的生产成本将明显增加；此

外对于非常规天然气相关企业而言，2011 年国家已将国产海上天然气和页岩气、煤层气、煤制气出

厂价格，以及液化天然气气源价格放开由市场形成。本次气价上调后，非常规天然气生产企业的盈

利能力有望增强，从而提升这些企业的生产积极性，推动天然气供应量增加。 

对于燃气发电、供热等其他下游行业，天然气价格调整后成本会有所增加，对此将采取用气价

格优惠或由地方政府给予适当补贴等方式妥善解决。对玻璃、陶瓷、甲醇等产能过剩的行业，天然

气价格调整将起到优化产业结构，提高资源利用效率，加快淘汰落后产能、促进结构调整的作用。 

 

2、 安全成为煤矿生产许可的第一要素 

6 月 29 日，第十二届全国人民代表大会常务委员会第三次会议通过关于修改《中华人民共和国

煤炭法》等十二部法律的决定。《煤炭法》修改的主要内容，就是去掉煤炭生产许可和煤炭经营审批

的有关条款，同时进一步提高了安全生产许可证的法律地位，将之前‘未取得煤炭生产许可证的，

不得从事煤炭生产。’改为‘未取得安全生产许可证的，不得从事煤炭生产’。 

7 月 1 日晚，国家安全监管总局和国家煤矿安监局下发“关于加强煤矿井下安全避险’六大系

统’监管监察工作的通知”。通知要求，对 2013 年 6 月底前未完成“六大系统”建设完善任务的生

产矿井，要责令其限期整改；到 2014 年 6 月底仍未完成建设完善任务的，要依法责令其停产整顿，

并暂扣其安全生产许可证、生产许可证。停产整顿矿井复产验收时，应将“六大系统”建设完善情

况作为验收条件，没有完成的一律不得通过复产验收。 

安全已经成为未来煤矿能否投产、顺利生产的首要条件。从另一个侧面也体现出了政府主管部

门管理思路的转变：由控制产量到控制安全，将产能产量交给市场去自发调节，将环保、安全等‘民

生’要素作为许可审批的最重要因素。 

 

3、 互联网金融创新成新热点 

支付宝 7月 1 日发布数据称，6 月 13 日上线的余额宝服务，截至 6月 30日累计用户数达到 251.56
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万，成为目前中国用户数最多的货币基金。截至 6 月 30 日，余额宝累计转入资金 66.01 亿元。与此

同期，东方财富天天基金网宣布，其针对优选货币基金的新型投资工具——“活期宝”即日上线。

用户充值“活期宝”不仅能享受多个优选货币基金带来的超定期投资收益，更可通过“活期宝”归

集工资卡储蓄、实现余额转卡操作，手续费低至“零”。 

近期创新金融产品的不断推出和用户数量的爆炸式增长都表明了目前中国金融体系存在巨大的

结构效率空间，互联网金融则为资金供求双方提供了低成本的、高效的服务模式，有望实现较快的

增长势头。另近期证监会对余额宝的态度、陆家嘴论坛的基调和李总理在 6 月也表态支持民营资本

进入金融业，这一系列事件表明支持互联网金融的创新和发展将是未来新的热点，值得重点关注。 

 

4、农业部强化疫苗质量监控 

近期农业部发布通知,从 2013 年 9 月 1 日起,国家强制免疫应用口蹄疫疫苗将逐步执行新的疫苗

质量标准。主要内容包括，新生产的口蹄疫灭活疫苗及合成肽疫苗效力检验标准由每头份 3PD50 提

高到 6PD50；新生产的口蹄疫灭活疫苗内毒素每头份疫苗不超过 50EU。口蹄疫灭活疫苗总蛋白检测

参数分两个阶段实施，自 2014 年 1 月 1 日起，对总蛋白含量实施不定期抽样检测，并公开检测结

果；2015 年 1 月 1 日起，总蛋白含量每 ML 疫苗不高于 500ug。 

由于每年参与政府招标苗的企业数量在增加，导致招标苗价格进入恶性竞争的状态，低价中标

成为必然结果。此次农业部提高疫苗质量标准，表明未来政府招标苗市场竞争有望从“低质低价”

竞争阶段进入到“优质优价”阶段，未来招标苗价格有望因此提升。 
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 研究创造价值 
附一：国内主要经济指标 

 
国内主要经济指标 

  Jan-13 Feb-13 Mar-13 Apr-13 May-13 2013-06 E  

 

GDP 同比%   7.7     

PMI 指数 50.4 50.1 50.9 50.6 50.8 50.1  

工业增加值 同比% - 9.9 8.9 9.3 9.2 9.2  

社会消费品零售 同比% - 12.3 12.6 12.8 12.9 13.0  

固定资产投资 累计同比% - 21.2 20.9 20.6 20.4 20.2  

出口 同比% 25 21.8 10.0 14.7 1.0 3.8  

进口 同比% 28.8 -15.2 14.1 16.8 -0.3 7.3  

贸易盈余 亿美元 288 152 -8 182 204 225.6  

 

CPI 同比% 2 3.2 2.1 2.4 2.1 2.5  

PPI 同比% -1.6 -1.6 -1.9 -2.6 -2.9 -2.6  

 

M2 同比% 15.9 15.2 15.7 16.1 15.8 15.1  

M1 同比% 15.3 9.5 11.9 11.9 11.3   

新增贷款 亿元 10,700 6,200 10625 7923 6674 8000  

社会融资总量 亿元 25,420 10,700 25,498 17,619 11,856   

外汇占款变动 亿元 6,837 2,954 2,363 2,944 669   

 

财政收入 同比% 5.8 9.6 6.1 6.1 6.2   

财政支出 同比% 19.1 12.2 7.2 18 12   

财政收支差额 亿元 5,289 1,032 -1,324 2,123 2,483   

 

附二：一周消息面汇总 

 

利好： 

1. 土地热助楼市升温，京沪楼市量价齐升现红六月。 
2. 天然气价格 7 月上调，三大油企成最大受益者。 

 
利空： 

1. 财政部：完成全年财收预算压力很大。 
2. 中煤、神华下调煤价引恐慌 鄂尔多斯近半煤矿关停。 
3. 本月定调下半年经济调控路径，“钱荒”引发了人们对经济前景的担忧。 
4. 证监会否认房地产上市公司融资政策有望放开。 
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