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投资要点 

● 上周指数在PMI指数超预期和央行重启逆回购等利好消息影响

下震荡反弹。其中房地产和煤炭等周期性行业涨幅居前。周四市

场受到“政治局会议不再提地产调控”、“新湖中宝定增获批而带

来地产再融资放开的预期”和“央行两次小幅释放逆回购”的提

振，上证综指单日大涨 1.77%，而创业板单日更是大涨 4.95%，并

在次日又创出历史新高 1208.33。总体来看，市场呈现周期行业

和创业板、中小板齐涨的局面。 

● 近期消息面暖风频吹，市场活跃度有所提升。一是“地产释放

利好消息”，7 月 30 日的政治局会议提出“积极稳妥推进以人为

核心的新型城镇化，促进房地产市场平稳健康发展”、“新湖中宝

55 亿的定增方案的推出”；二是 7 月官方制造业 PMI 为 50.3%环

比微升 0.2 个百分点，超出市场预期，结合近期水泥提价的情况，

部分投资者认为短期经济可能没有那么差。是本周央行时隔 5 个

多月重启逆回购，流动性层面的担忧有所缓解，从量上来看虽然

不算多，但的确对于稳定市场情绪起到一定作用。 

● 短期指数因利好频出而有所反弹，但经济总体走势依然偏弱，

难以支持大幅度上扬。在转型的大方向下，政府需要兼顾“稳增

长”和“调结构”，其政策必定不是单向的而是有一揽子政策，

有堵有疏。所以我们既看到管理层表示要加快棚户区改造，加强

城市基础设施建设，同时也看到审计署开展对政府性债务的全面

审查，进一步清理地方融资平台。指数围绕 2000 点附近荡秋千

将成为短期常态。 

● 从投资策略上看，我们建议“保留一份清醒，控制好仓位”，

以应对调结构过程中“利空”，比如审计署查账可能引发的信用

风险。从行业配置的角度看，周期品虽然便宜，但是便宜无好货，

周期品的反弹难以持续，大幅向上需要等待信号的出现。而成长

仍然是配置的主线，行情尚未结束，尽管目前在高位震荡的压力

加大，但是大方向没有问题。 

 

 
 

上证指数走势图 

 

深圳成指走势图 

 

创业板指数走势图 

 

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 0.9% 1.5% 0.9% 2.6% 2.2% 

 
本周三，A股在李克强部署加强城市基础设施建设，PMI数据意外上涨等多重利好推动下大涨。

本周上证指数上涨 0.9%，深成指上涨 1.5%，创业板上涨 2.6%。 

周一政府债务审计引发担忧，沪指跳空低开失守 2000并快速跳水，全天呈现弱势格局，成交量

明显萎缩，沪指连续 4日收阴。周二中央表态保护中小投资者利益，暴力哥再度现身，民生、两桶

油拉升股指，午后出现回落。周三高层定调地产平稳发展，地产板块早盘集体暴涨，一度涨超 5%，

随后冲高回落，全天沪指平稳下行。周四李克强部署加强城市基础设施建设，PMI 数据意外上涨，

大盘早盘高开高走，外盘再度拉升。 

本周涨幅靠前的行业是房地产、家电、非银行金融和电力设备。地产行业，中共中央政治局会

议提及“促进房地产市场平稳健康发展”，数年来第一次强调保持合理投资增长, 未提房产调控，或

许意味着此前的调控政策会有所放松。家电行业有消息称发改委将启动新一轮的节能补贴政策，预

期 10月 1日实施，利好家电行业产品技术水平较高的能效领跑者。券商行业，上周新增 A股开户数

和持仓账户数环比连续第二周增长；个股期权又一轮仿真测试临近，准备 8月开展，本轮参与仿真

测试的券商范围大幅扩大。 

本周跌幅靠前的是食品饮料、国防军工和建筑行业。白酒行业本周酒鬼酒和沱牌舍得相继发布

了预亏预减的中报业绩预告，受限制三公消费政策的影响，同时考虑到白酒企业近年来迅速膨胀的

产能，行业短期很难实现业绩回升。近期军工板块没有利好刺激，军工板块一般在两种情况下有所

表现，一是周边局势紧张，二是军工企业有资产注入预期。建筑行业，上半年水泥行业利润率下降，

水泥产量 10.96亿吨，同比增长 9.7%，应收账款达 721亿元，同比增长 22%。产能过剩矛盾仍难以

缓解。。 
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二、市场分析 
上周指数在 PMI指数超预期和央行重启逆回购等利好消息影响下震荡反弹。其中房地产和煤炭

等周期性行业涨幅居前。周四市场受到“政治局会议不再提地产调控”、“新湖中宝定增获批而带来

地产再融资放开的预期”和“央行两次小幅释放逆回购”的提振，上证综指单日大涨 1.77%，而创

业板单日更是大涨 4.95%，并在次日又创出历史新高 1208.33。总体来看，市场呈现周期行业和创业

板、中小板齐涨的局面。 

近期消息面暖风频吹，市场活跃度有所提升。一是“地产释放利好消息”，7 月 30 日的政治局

会议提出“积极稳妥推进以人为核心的新型城镇化，促进房地产市场平稳健康发展”、“新湖中宝 55

亿的定增方案的推出”；二是 7月官方制造业 PMI为 50.3%环比微升 0.2个百分点，超出市场预期，

结合近期水泥提价的情况，部分投资者认为短期经济可能没有那么差。是本周央行时隔 5个多月重

启逆回购，流动性层面的担忧有所缓解，从量上来看虽然不算多，但的确对于稳定市场情绪起到一

定作用。 

短期指数因利好频出而有所反弹，但经济总体走势依然偏弱，难以支持大幅度上扬。在转型的

大方向下，政府需要兼顾“稳增长”和“调结构”，其政策必定不是单向的而是有一揽子政策，有堵

有疏。所以我们既看到管理层表示要加快棚户区改造，加强城市基础设施建设，同时也看到审计署

开展对政府性债务的全面审查，进一步清理地方融资平台。指数围绕 2000点附近荡秋千将成为短期

常态。 

从投资策略上看，我们建议“保留一份清醒，控制好仓位”，以应对调结构过程中“利空”，比

如审计署查账可能引发的信用风险。从行业配置的角度看，周期品虽然便宜，但是便宜无好货，周

期品的反弹难以持续，大幅向上需要等待信号的出现。而成长仍然是配置的主线，行情尚未结束，

尽管目前在高位震荡的压力加大，但是大方向没有问题。 
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三、宏观政策跟踪 
1、 国家审计署将组织全国审计机关对政府性债务进行审计。 

审计署网站显示，根据国务院要求，国家审计署将组织全国审计机关对政府性债务进行审计。 

2011 年，审计署首次对地方政府性债务进行了全面审计。此次审计结果显示，截至 2010 年年

底底，全国省、市、县三级地方政府性债务余额共计约 10.7万亿元。2012年至 2013年，审计署又

对 36个地方政府的政府性债务变化情况进行了审计（其中，省级单位覆盖 52%，市级覆盖不到 3%，

没有覆盖县级）。审计结果显示，上述地方政府债务余额增长了 12.94%。 

我们对此次审计的点评如下： 

1） 审计的目的是摸清家底，为新一届政府解决地方政府的融资问题和财税体制改革做铺垫。 

本次审计工作旨在进行再次摸底和评估，不是严打和清算，意在为化解政府债务风险摸清情况。

范围较 11年有所扩大，这次是涉及范围更广的五级审计，把中央政府和乡级政府也涵盖在内。市场

预期会持续 2-3个月。 

2） 此次审查结果估计很难超过市场预期。 

按照 36个地方政府的债务增长率推算全国，2012年底地方债务大约 12万亿。目前市场估算目

前总额大约为 18 万亿左右。其中，按照银监会之前下发文件，地方政府融资平台贷款坚持总量控制

没有增长，但是一些地方政府通过融资租赁、售后回租、BT、垫资施工和违规集资等方式变相举债

融资。在之前的审计中发现，在 2012 年债务余额来源中，银行贷款和发行债券分别占 78%和 12%，

剩下 10%的债务来源中多数是通过违规方式举债。此外，按照前财长项怀诚在 4 月曾表示，中国地

方政府融资平台的债务规模可能超过 20万亿元。 

我们认为这次审计结果即使大幅超出官方预期，但很难超过市场预期的 17-18万亿。 

 
图 1：市场预期地方债务规模 

 
2013E 

融资平台贷款 93000 

城投债 25000 

中央代发地方债 9000 

基建信托余额 23000 

保险资金基础设施债权投资 4000 

券商资管和私募合作的 BT 代建债务融资等 5000 

上级财政借款、其他借款 15000 

 
174000 

 
3） 此次审计不太可能影响地方政府主导的投资增速。 

政策的目的更多在于限制信托等影子银行方式过度举债，建立和完善地方规范举债的制度。之

前财政部要求地方政府加快项目审批和资金兑付，同时要求尽快把已计划预算的项目完成，基建投

资不太可能停止。预计这次审计对地方政府的投资影响有限，影响更多体现在厘清以不合规的政府

债务支持的投资以及乡镇层面的投资。 

4） 此次审计可能会引发市场对地方债务问题的担忧。 

在之前的审计中，36个地方政府中有 20个地区偿债率超过 20%，最多的达到 67.8%。其中，把

土地出让收入作为偿债来源的债务余额 7747亿，占政府负有偿还责任债务余额的 55%。如果经济下

行，地方政府面临着税收收入下滑、土地出让收入下跌的压力，会引发资产质量方面的担忧。并且

不少债务通过违规方式举债，如 BT 融资年率达到 20%，蕴含新的风险。此外，地方政府债务各级财

政收入差距大，地方融资平台公司大量集中在财政能力较弱的县级政府，结构性有风险。 

按照我们的测算，以 2012年末地方财政（按照市场预期的最坏情况）+中央财政负债余额 22.86
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万亿元，以及铁道部 2.79万亿元，政策性金融债 8.4万亿元估计（政策性金融债涉及众多地方债务，

与地方政府债务部分重叠），政府性债务占 GDP比例约 66%，如果算上乡村两级债务估算 1.8万亿，

则债务/GDP 的比值为 69%，在国际中处于较高水平。目前地方融资平台的坏账水平被怀疑在 10%左

右，意味着坏账可能达到 2万亿元，相当于 GDP的 5%。 

 

2、 官方 PMI反弹超预期 

7月份官方 PMI为 50.3%，超越市场平均预期 49.8%，呈反季节性走势。和汇丰 PMI走势相反，

反映大企业的经营状况优于中小企业。 

 

图 2：官方 PMI与汇丰 PMI 走势相反 

 

总需求的扩张势头并不强。新订单小幅回升，略微高于荣枯线；出口订单和原材料库存指数虽

然回升，但仍处于收缩区间。 

生产扩张较为明显，主要由预期好转推动。生产经营活动预期指数为 56.4%，结束了连续 3 个

月的下降走势。近期中央政府出台了一系列有利于支持经济增长的政策措施，包括：盘活财政存量

资金、放开贷款浮动下限、降低小微企业税负、增加在铁路、环保、市政和棚户区改造等领域的基

础设施投资等等。根据一些高频数据如电厂耗煤量大幅上升、集装箱运价上升等也显示经济增速有

好转的迹象。 

购进价格指数回升幅度较大。7 月购进价格指数大幅反弹 5.5 个百分点至 50.1%，回到了扩张

区间。预计 7月 PPI 同比-2.2%。 

虽然 PMI有所反弹，但随着去杠杆以及去年高基数的影响，下半年经济增速仍将继续下降。下

半年宏观政策总体上将延续 “宽财政、稳货币”的思路，但随着经济增速逐步逼近下限，“定向宽

松”和微观放活的力度将有所加大。 

 
3、 二季度货币政策执行报告点评 
1） 稳增长意图更清晰： 

下一阶段央行货币政策思路的变化：由 1季度的“前瞻性、针对性和灵活性”改为 2季度的“稳

定性和连续性”，更强调稳定；由统筹考虑“稳增长、控通胀、防风险”改为把握好“稳增长、调结

构、促改革、防风险”的平衡点，不再提“要注意预先防范通胀风险”，对通胀的担忧下降；对调结

构的表述，从“需要进一步加快经济结构调整和改革步伐”改为“关键是要把握好短期与长期的平

衡”，对经济的短期增长关注在增加。 

2） 二季度贷款成本上升，主要由于金融机构去杠杆 

贷款加权平均利率比 3月提高 27bp，比年初亦高 7bp：一般贷款需求回落导致 2季度一般贷款

利率下降 12bp至 7.10%，贷款利率执行下浮和基准的的占比提高，分别上升 1.11pc和 0.73pc；钱
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荒导致票据融资加权平均利率上升 126bp。未来由于稳增长措施，以及热钱流出导致资金面偏紧的

格局，三季度贷款利率下行压力有限。 

金融机构去杠杆应是资金成本上升的主因。2季度大型银行资金拆出总量仅为 11万亿，同比下

降 7.6万亿，与之对应的是其他金融机构的资金拆入量明显萎缩，其中最明显的是中小银行和其他

金融机构和产品，主要是信托和银行理财产品等。 

3） 超储率上升，央行出手维持稳定 

二季末金融机构超储率为 2.1%，比 1季末小幅回升 0.1%，恢复到去年同期水平，意味着资金面

有改善。央行在 6 月底启动常设借贷便利（SLF）投放资金，截至 6 月末央行常备借贷便利余额为

4160 亿元,央行投放资金是银行超储维持稳定的原因。尽管超储维持稳定，但在央行监管金融风险

的背景下，银行对资金储备的上升，货币市场将在高位维持稳定。 
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四、债券市场跟踪 
1、 一周资金面情况 

上周前半周资金面紧张，后半周相对宽松。shibor隔夜在{3.25,3.70}之间，较上周上行 12bp

左右。银行间质押式隔夜回购利率（加权平均）在{3.21,3.77}之间，较上周上行 9-18bp。交易所 7

天质押式回购利率在{3.61,5.79}之间。 

 
图 3：一周 SHIBOR走势 

日期 O/N 1W 2W 1M 3M 6M 9M 1Y 

2013/7/29 3.7030 5.0570 5.5000 5.9880 4.6710 4.2201 4.2700 4.4000 

2013/7/30 3.6410 4.9720 5.3400 5.8890 4.6670 4.2203 4.2700 4.4000 

2013/7/31 3.6990 4.9710 5.4530 5.3400 4.6645 4.2199 4.2700 4.4000 

2013/8/1 3.5490 4.5450 5.3600 4.8460 4.6635 4.2193 4.2700 4.4000 

2013/8/2 3.2539 4.3140 4.5500 4.6420 4.6595 4.2198 4.2700 4.4000 

 

图 4：银行间质押式回购利率 

日期 R001.IB R007.IB R014.IB R021.IB R1M.IB R3M.IB 

2013/7/29 3.776 5.12 5.518 5.966 6.194 5.70 

2013/7/30 3.660 5.00 5.353 5.953 6.004 5.50 

2013/7/31 3.729 4.99 5.436 5.595 5.321 5.43 

2013/8/1 3.545 4.00 5.349 5.166 4.816 5.28 

2013/8/2 3.215 4.33 4.599 4.500 4.605 5.08 

 
2、 债券一级市场情况 

上周新发行债券的总计划发行规模为 1856亿元。无新发行的企业债。 

 
3、 债券二级市场情况 

本周关键期限国债运行平稳,自 7月 31日起收益率呈现微降趋势。从全年来看，各期限国债的

流动性利差处于低位。至上海末 1年期国债和 3月期国债之间的流动性利差大幅减少，接近于 0。 

 

图 5：关键期限国债收益率变化 

数据来源:Wind资讯 中国债券信息网
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银行间固定利率国债到期收益率:3个月 银行间固定利率国债到期收益率:1年
银行间固定利率国债到期收益率:5年 银行间固定利率国债到期收益率:10年
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 研究创造价值 
本周关键期限企业债运行平稳,自 8月 1日起收益率呈现下降趋势。从全年来看，各期限企业债

的流动性利差依然偏低，信用利差与全年均值相差不大。高评级企业债的收益率下行幅度大于低评

级企业债。 

 

图 6：关键期限企业债收益率变化 

数据来源:Wind资讯 中国债券信息网

13-01-31 13-02-28 13-03-31 13-04-30 13-05-31 13-06-30 13-07-3113-01-31

银行间固定利率企业债到期收益率(AAA(2)):3个月 银行间固定利率企业债到期收益率(AAA(2)):1年
银行间固定利率企业债到期收益率(AAA(2)):5年 银行间固定利率企业债到期收益率(AAA(2)):7年
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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 June-13 2013-07 E 

 

GDP 同比%   7.7   7.5  

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 8.9 8.9 

社会消费品零售 同比% - 12.3 12.6 12.8 12.9 13.3 13.4 

固定资产投资 累计同比% - 21.2 20.9 20.6 20.4 20.1 20.0 

出口 同比% 25 21.8 10.0 14.7 1.0 -3.1 3.1 

进口 同比% 28.8 -15.2 14.1 16.8 -0.3 -0.7 2.4 

贸易盈余 亿美元 288 152 -8 182 204 271.2  

 

CPI 同比% 2 3.2 2.1 2.4 2.1 2.7 2.7 

PPI 同比% -1.6 -1.6 -1.9 -2.6 -2.9 -2.7 -2.2 

 

M2 同比% 15.9 15.2 15.7 16.1 15.8 14 14.1 

M1 同比% 15.3 9.5 11.9 11.9 11.3 9.1  

新增贷款 亿元 10,700 6,200 10625 7923 6674 8605 6500 

社会融资总量 亿元 25,420 10,700 25,498 17,619 11,856 10,375  

外汇占款变动 亿元 6,837 2,954 2,363 2,944 669 -412  

 

财政收入 同比% 5.8 9.6 6.1 6.1 6.2 12.1  

财政支出 同比% 19.1 12.2 7.2 18 12 3  

财政收支差额 亿元 5,289 1,032 -1,324 2,123 2,483 -727  
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 研究创造价值 

附二：一周消息面汇总 
 
利好： 
1. IPO 七月开闸之火熄灭，IPO 在审企业连续三周未扩编。 
2. 央行周二逆回购 170 亿元 时隔近 5 月重启。 
3. 政治局会议表态 “积极释放有效需求，保持合理投资增长，促进房地产市场平稳健康发展”。

数年来第一次强调保持合理投资增长, 促进房地产市场平稳健康发展，未提房产调控。 
4. 李克强召开国务院常务会议，部署加强城市基础设施建设。 
 
利空： 
1. 地方政府债务黑洞引中央高度警觉审计署将详查。 
2. 工业用电疲软：正值盛夏却罕闻“电荒”。 
3. 6 月钢铁业再现全行业亏损，纳入钢协统计的钢企业亏损达 6.99 亿元。 
4. 8 月份之后创业板将迎来年内解禁高峰。 
5. 中央地方 GDP 数据再打架：地方之和超国家 3 万亿。
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