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投资要点 

● 上周公布的外贸、通胀和工业产出等一系列宏观数据好于市场

预期，显示经济有底部企稳的迹象。在此带动下大盘出现反弹，

有色金属和汽车等周期性板块涨幅居前。而创业板因受制于限售

股解禁及再融资压力陷入调整，逆势下跌 1.4%。同时具备题材和

流通盘优势中小板涨幅最大，上周深成指的成交量每天平均超出

上证指数 300 亿以上。 

● 从七月公布的宏观数据来看，需求在短期内出现了企稳改善的

迹象，部分行业也出现了补库存的行为。但在产能过剩及低库存

的背景下，需求回升，价格略有反弹就很容易刺激企业提产，这

可能是工业生产超出预期的主因。但是中长期内，企业仍然面临

债务和产能过剩的约束，企业的盈利能力很难得到实质性的改

善。而短期内，由于实体经济融资成本的上升，企业依赖于成本

下降改善盈利的模式难以为继，流动性收紧使得企业盈余质量也

较差。当前更应密切关注后续的需求的承接状况，以此判断此次

反弹的力度和持续时间。 

● 债市方面，上周资金面相对宽松，shibor 和质押式回购利率都

有所下行。但银行间现券交易清淡，处于近 1 年的低位。上周关

键期限国债收益率上行，长期限国债收益率上行明显。从全年来

看，各期限国债的流动性利差处于低位。周四，3 月期国债与其

他短期限国债的收益率出现倒挂。 

 

 

 

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 IF1308 

涨跌幅 1.1% 2.3% 2.9% -1.4% 2.2% 

 

上周上证指数上涨 1.12%，深成指上涨 2.32%，创业板下跌 1.37%。受制于限售股解禁、基金赎

回及再融资压力，创业板上周陷入调整，受经济转型期因素制约，大盘蓝筹股也得不到资金关注，

因此上周同时具备题材和流通盘优势中小板涨幅最大，上周深成指的成交量每天平均超出上证指数

300 亿以上。 

周一早盘地产金融等权重板块窄幅震荡整理，午后券商、汽车等板块发力带动股指冲高，沪指

收盘站上 2050。周二发改委表示减持地产调控政策，地产银行早盘下跌，大盘弱势探底。随后在题

材股带动下盘升，临近尾盘权重股带动大盘冲高。周三地产融资放开预期进一步增强，两市在地产

股带动下早盘冲高，午后权重板块逐步回落，沪指跳水跌破 2050。周四早盘题材个股较为活跃，而

权重板块则表现平平，7 月外贸数据发布后大盘快速翻红，但午后重回弱势震荡回落。周五 CPI 数

据低于市场预期，两市高开煤炭有色活跃，临近午盘创业板拖累两市跳水，午后随着工业数据发布

资源股再度拉升带领两市翻红。 

上周涨幅靠前的是有色金属、汽车、农林牧渔和商贸。有色金属，近期工信部国土部等八部门

联合开展为期三个月的打击稀土行业违法违规行为专项行动，稀土永磁概念股上周大涨。汽车板块，

7月份产销快报显示多家汽车企业销售数据比较乐观，长安汽车同比增长 30%以上，广汽增长 21%，

上汽增长 10%。商贸板块，7 月外贸出口同比增 5.1%，进口同比增 10.9%。均创下了 3个月以来新高。

农林牧渔，新西兰恒天然公司爆出奶粉涉毒事件，进口奶粉遭遇一定程度的打击，上周畜牧乳业上

市公司大涨，另外猪肉价格近期持续上涨。 

上周跌幅靠前的是传媒、计算机和建筑。传媒和计算机行业，8 月份开始创业板将迎来年内的

限售股解禁高峰，年内涨幅翻倍的个股具备了股东减持的时间和空间，股价是否承压值得关注。建

筑方面，目前建筑行业还处在淡季，近日公布了水泥行业首批淘汰落后产能企业名单，虽然不涉及

上市公司，但是体现了监管部门对该行业淘汰落后更高要求。 
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二、宏观政策跟踪 

1、 7 月宏观数据显示经济反弹，持续性仍有待观察 

1） 进出口数据超预期反弹 

出口增速受全球需求拉动如期回升。7月出口同比增长 5.1%，高于市场预期的 3.1%，比 6月-3.1%

显著回升。出口增速的改善与官方和汇丰 PMI 指数中新出口订单分项走强以及近期美国和欧洲 PMI

数据改善相符。7月对美、日、欧三大经济体出口同比 3%，比上个月-6.3%显著回升。对新兴市场出

口同比增速亦回升 5 个百分点。预计全球需求将在下半年复苏为出口增速提供支撑，但受制于实际

有效汇率升幅较大以及劳动力成本上升的约束，出口反弹的空间不大。我们仍然维持下半年出口在

5%左右的增速。 

进口增长超预期，可能源于部分行业补库存。7月进口同比增长 10.9%，高于市场预期的 2.6%，

比 6 月的-0.7%大幅提高。加工贸易进口增速 6.2%，比上月回升 13.9个百分点，主要随出口一道改

善。一般贸易进口同比 14.8%，比 6 月回升 11.1 个百分点，其中，大宗商品进口从上月-3.1%大幅

上升到本月 16.7%，石油、铁矿砂等工业原料进口量均有所上升。结合之前公布的 PMI 原材料库存

指数情况，7 月进口增速显著回升主要在于国内部分企业有补库存的迹象，这是由于 7 月以来政策

较上半年积极，陆续出台多向稳增长措施扭转了之前过于悲观的预期。 

 

2） 通胀压力温和，货币政策维持中性 

CPI略低于预期，通胀压力温和。7月 CPI同比 2.7%，低于市场预期的 2.8%。食品价格走势较

为温和，环比为 0%，肉禽价格连续两个月上升，进入价格上涨周期，蔬菜价格止跌小幅回升。非食

品价格环比 0.2%，与历史平均持平。向前看，翘尾因素有利于 8月 CPI同比增速回落。去年 8月蔬

菜价格涨幅较大，今年 8月以来农产品价格走势平稳，因此蔬菜价格去年高基数有助于 8月 CPI增

速回落。预计年内通胀仍小幅上行，维持三季度通胀水平 2.8%的判断。年内通胀上行的压力主要来

自于后续稳增长措施的出台对经济的拉动。不过从经济结构调整和货币增速下降来看，年内通胀上

行的幅度有限。 

PPI 跌幅收窄，企业补库存需求上升。PPI 同比-2.3%，较 6 月-2.7%回升，但低于市场预期的

-2.2%。环比下跌 0.3%，跌幅收窄。高频数据显示 7月内钢材、化工、水泥等价格出现了小幅上涨。

工业品价格跌幅放缓，主要反映近期政策微调促使预期改善，部分工业品补库存需求回暖，与官方

PMI 中生产和库存指数回升以及 7 月进口增速上升是一致的。预计三季度稳增长政策的推进，PPI

跌幅继续收窄，但幅度有限，9月份之后基数影响减小，预计 PPI年内负增长格局不变。 

短期通胀指标对货币政策影响小，货币政策将保持中性。央行在二季度货币政策执行报告中，

在货币总量方面明确难以放松。政策目标未提“控通胀”。反映了对于通胀担忧减轻，但是通胀下半

年延续上行趋势。预计货币政策将保持中性，最近两周央行重启逆回购发行，未来公开市场操作仍

将是央行调控流动性的主要手段。 

 

3） 信贷投放符合预期，货币条件未有改善 

新增贷款超预期，是否代表信贷需求复苏仍需观察。7月份新增贷款 6999亿元，高于市场预期

的 6500亿元。中长期公司贷款新增 2431亿，高于六月份的 1941亿，但考虑到七月份企业债券净增

量仅为 461亿，远低于五/六月份的 2219亿/410亿，因此中长期公司贷款占比提升是否代表信贷需

求复苏仍需观察。 

社会融资总量低于预期，整治影子银行和控制外汇贷存比是主因。7 月份新增社会融资总量仅

为 8088亿，余额增速由六月份的 20.6%下降至 20.1%。未贴现承兑汇票负增长（主要受银监会关于

票据的 135号文，以及钱荒后银行降低票据业务杠杆有关）、企业债券净增量的明显下降（钱荒后银

行间市场利率显著上升导致债券发行难度加大）、信托贷款的低迷（非标理财多以单一信托的形式发

行，8 号文后非标理财发行量明显下降）和外币贷款的大幅下降（外管局 20号文要求控制外汇贷存
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比）是主要拖累因素。受此影响，表外信贷和债券融资占社会融资规模的比重已经从一季度的 45%、

二季度的 33%显著回落至 7 月份的 21%。 

M2高于市场预期，是 6月钱荒后波动影响。M2同比 14.5%，高于市场预期的 14.1%。这主要是

七月份存款下降 2573亿，低于去年同期的 5006亿，但六月份存款的上升幅度也低于去年同期值，

可能是六月份流动性紧张的情况下，银行将表外理财转为表内存款的动力明显减弱，因此七月份转

出表内的存款也相应减少。 

 

4） 工业数据显示经济反弹，受稳增长带来的产出扩张影响，持续性仍有待观察。 

投资增速保持平稳，基建、制造业和地产均有所回升。7月投资累计增速 20.1%，与 6月持平，

与预期 20%基本相符。投资单月增速达到 20.3%，已连续两月回升。分项目来看，7月中央项目投资

持续回升，本月增速为 12.4%，这是 3 年以来的最高增速，显示中央政府守住经济增长下限的坚定

态度。因而，本月基建投资依然强劲，增速为 24.8%。棚户区改造、铁路投资和城市基础设施投资

等措施显示投资依然是稳增长政策的重要抓手。7月房地产开发投资继续回升，增速为 21%。今年以

来地产商购地面积增速持续回升，受此影响，7月新开工面积延续回升趋势，本月增速达到 8.4%，

较上月回升 4.6%，这也预示着下半年房地产投资依然能够维持稳定。制造业投资增速 7月也止住连

续 5 个月的跌势。 

消费增长稳定。7月消费增长 13.2%，较上月回落 0.1个百分点，低于预期的 13.5%，但实际零

售同比继续下滑了 0.4个百分点。分项看，本月汽车、家电增速有所回落，但金银珠宝和建筑装潢

等商品增速显著上升。 

工业增加值大幅超预期，受稳增长带来产出扩张。7月工业增加值同比增长 9.7%，大幅超过市

场预期的 9.0%，较上月 8.9%回升了 0.8个百分点。工业增速大幅回升主要由于稳增长政策出台后，

国内需求有所恢复，刺激了供给端的扩张。回升主要受制造业及公用事业的生产加快，尤其是发电

量、钢材、有色金属、汽车等生产加速，对工业回升拉动明显。 

从宏观数据来看，需求在短期内出现了企稳改善的迹象，部分行业也出现了补库存的行为。但

在产能过剩及低库存的背景下，需求回升，价格略有反弹就很容易刺激企业提产，这可能是工业生

产超出预期的主因。中长期内，企业仍然面临债务和产能过剩的约束，企业的盈利能力很难得到实

质性的改善。中国制造业相对竞争能力的下降导致外需的改善对中国出口的拉动效果已经开始弱化。

而短期内，由于实体经济融资成本的上升，企业依赖于成本下降改善盈利的模式难以为继，流动性

收紧使得企业盈余质量也较差。由于投资资金来源中影子融资占比较高，我们担心影子银行监管导

致地方政府的资金链紧张会对投资形成负面影响。当前更应密切关注后续的需求的承接状况，以此

判断此次反弹的力度和持续时间。 
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三、债券市场跟踪 

1、 一周资金面情况 

上周央行分别于周二和周四进行了 120亿元 7天和 150亿元 14天逆回购，利率分别为 4.00%和

4.10%，较上周均下降 40bp。但该回购利率位于历史高位。上周净投放总量为 200 亿元。 

上周资金面相对宽松，shibor隔夜在{2.91,3.16}之间，较上周下行 34-54bp。银行间质押式隔

夜回购利率（加权平均）在{2.92,3.18}之间，较上周下行 29-59bp。交易所 7天质押式回购利率在

{1.97,3.84}之间，较上周下行 164-195bp。 

 

图 1：一周 SHIBOR走势 

 一周加权平均利率 日变化 

日期 O/N 1W 2W 1M O/N 1W 2W 1M 

2013-08-05 3.10  4.36  4.31  4.58  (0.15) 0.04  (0.24) (0.07) 

2013-08-06 3.10  4.07  4.55  4.60  0.00  (0.29) 0.24  0.03  

2013-08-07 3.10  3.87  4.36  4.58  0.00  (0.19) (0.19) (0.02) 

2013-08-08 3.16  3.76  4.42  4.60  0.06  (0.11) 0.06  0.01  

2013-08-09 2.91  3.64  4.30  4.54  (0.25) (0.12) (0.12) (0.06) 

 

图 2：一周银行间质押式回购利率走势 

 一周加权平均利率 日变化 

日期 R001 R007 R014 R1M R001 R007 R014 R1M 

2013-08-05 3.1115 4.347 4.3885 4.6174 -0.1044 0.0123 -0.2108 0.0121 

2013-08-06 3.1184 4.1407 4.5489 4.6457 0.0069 -0.2063 0.1604 0.0283 

2013-08-07 3.1208 3.8867 4.4152 4.585 0.0024 -0.254 -0.1337 -0.0607 

2013-08-08 3.1821 3.7903 4.3667 4.5926 0.0613 -0.0964 -0.0485 0.0076 

2013-08-09 2.9265 3.6557 4.2698 4.5591 -0.2556 -0.1346 -0.0969 -0.0335 

 

2、 债券市场情况 

上周银行间现券交易量 2820亿元，较上周增加 4%；回购交易量 32,789亿元，较上周增加 6%。

但总体交易清淡，处于近 1 年的地位。 

 

图 3：2013年银行间市场交易量走势 

数据来源:Wind资讯
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上周关键期限国债收益率上行，长期限国债收益率上行明显。从全年来看，各期限国债的流动

性利差处于低位。周四，3 月期国债与其他短期限国债的收益率出现倒挂。 
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图 4：关键期限国债收益率变化 

 

上周关键期限企业债（AA+无担保）收益率上行为主。流动性利差空间仍然偏窄。 

 

图 6：关键期限企业债收益率变化 
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附一：国内主要经济指标 

 

国内主要经济指标 

    13-Jan 13-Feb 13-Mar 13-Apr 13-May 13-Jun 13-Jul 13-07E 

 经济 

GDP 同比%     7.7     7.5   
 

PMI 指数 50.4 50.1 50.9 50.6 50.8 50.1 50.3 
 

工业增加值 同比% - 9.9 8.9 9.3 9.2 8.9 9.7 9.0 

社会消费品零售 同比% - 12.3 12.6 12.8 12.9 13.3 13.2 13.5 

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

出口 同比% 25 21.8 10 14.7 1 -3.1 5.1 3.1 

进口 同比% 28.8 -15.2 14.1 16.8 -0.3 -0.7 10.9 2.6 

贸易盈余 亿美元 288 152 -9 182 204 271 178 265 

 通胀 

CPI 同比% 2 3.2 2.1 2.4 2.1 2.7 2.7 2.8 

PPI 同比% -1.6 -1.6 -1.9 -2.6 -2.9 -2.7 -2.3 -2.2 

 货币政策 

M2 同比% 15.9 15.2 15.7 16.1 15.8 14 14.5 14.1 

M1 同比% 15.3 9.5 11.9 11.9 11.3 9.1 9.7 
 

新增贷款 亿元 10,700 6,200 10625 7923 6674 8605 6999 6500 

社会融资总量 亿元 25,420 10,700 25,498 17,619 11,856 10,375 8088 
 

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

 财政政策 

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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附二：一周消息面汇总 

 

利好： 

1. 国务院印发《船舶工业加快结构调整促进转型升级实施方案》，将提升技术结构、优化组织结

构、化解产能过剩矛盾，提高产业核心竞争力。 

2. 住建部公布 2013 年国家智慧城市试点名单，比 2012 年试点范围扩大 9 个。 

3. 招商地产、宋都股份、冠城大通相继抛再融资预案。房企再融资开闸的预期仍在继续强化。 

4. 上海自贸区方案全文有望近期公布。 

 

利空： 

1. 两市限售股解禁市值升至 226 亿元，较上周环比明显上升。 

2. 7 月创业板高管套现金额逼近 10 亿。 

3. 发改委主任徐绍史：坚持房地产调控各项政策。财政部向人大汇报：将扩大房产税范围。 

4. 上交所启动个股期权模拟交易 A 股将现新做空工具。 

5. 首家银行半年报披露，华夏银行新增贷款环比出现负增长，同业资产下降明显。
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