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投资要点 

● 从上周各行业的表现来看，自贸区概念的退潮，导致前期的一

些相关热点板块如公路、贸易、民航业等出现了回调，跌幅居市

场前列；而政府在上周的一些对于淡化经济‘保底线’政策的描

述与表态，如习近平在 G20 峰会上再次重申“推动改革宁可增速

降一些”、楼继伟对于财税改革的一系列表态以及对于国内地方

债务问题担忧的减轻，都使得市场关注重心重新回到长期的经济

转型问题上，并由此推动了转型新兴板块如传媒、农业（农村土

地流转）、软件与服务等行业的再度表现。 

 

● 8 月底以来市场行业轮动博弈呈现白热化的状态。从目前的宏

观环境看，短期更利于周期而非成长，主要包括四个方面原因：

（1）估值优势体现；（2）经济数据好转；（3）货币保持中性；（4）

市场偏好出现微调。但从中线来看仍埋有两大隐忧：（1）上中游

行业景气好转持续性；（2）QE冲击发生央行反应能否及时。由于

今年旺季开始较早，无论从环比还是同比来看，7、8月份已经透

支了今年季节性的需求回升，如果 9月地产销售不达预期，那么

经济必然再度陷入新一轮的库存去化，另外 9月联储议息是否会

退出 QE，季末利率可能存在跳涨都是风险。相反，工业增加值等

利好数据已经为市场所预期和消化，这也就解释了近期市场的热

点转换如此频繁之后的迷茫本质。 

 

 
 

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 IF1309 

涨跌幅 2.0% 0.9% 3.1% 8.2% 2.3% 

 
上周上证指数上涨 2.0%，8 月汇丰 PMI 为 50.1 终止了此前连续 3 个月的放缓状态。中报披露

结束，六成公司业绩增长，A 股公司基本面出现改善。创业板在前一周走出冲高回落的走势后，上

周连续五天上涨再次创出历史新高。 

上周一自贸区概念股分化，部分概念股暴跌，茅台中报不佳股价跌停创两年新低，创业板强势

涨近 2%，沪指收平继续受压 2100。周二土改概念股接棒自贸区领涨市场，两市低开高走尾盘拉升走

强站稳 2100。周三大盘全天呈缓慢攀升的走势，但保险地产走势疲软抑制了大盘的涨幅，小盘股表

现活跃，军工股抢眼，新疆板块尾盘集体拉升。周四权重疲软拖累大盘表现，沪指全天弱势盘整，

创业板指数高开高走大涨 2.5%再创历史新高，传媒娱乐、互联网板块现涨停潮。 

上周涨幅靠前的行业是传媒、农林牧渔和计算机。传媒行业中，中国内地电影票房已突破 150

亿，预计全年达到 200 亿，较去年的 170亿大幅增长。网络游戏、手游概念股大涨，天舟文化近日

复牌，宣布收购移动网游公司北京神奇时代，股价连续 8日涨停。农林牧渔板块，出于对新一轮土

地改革的强烈预期，相关农业股票近日连续大涨。但是周四国土部否认曾下发《关于开展农村集体

经营性建设用地流转的通知》等农地流转文件，板块出现了较大回调。计算机行业，2013华为云计

算大会上周三开幕，发布全球第一款全闪存设计存储设备。业内预计云存储将迎来爆发式增长。 

上周跌幅靠前的是交通运输、非银行金融和有色金属。交通运输板块，由于自贸区对基本面的

影响难以量化，与自贸区概念相关被爆炒的港口航运类个股估值已经有所透支上周部分出现回调。

券商行业，前一周五光大证券因乌龙指事件受罚 5.23亿，并对高管徐浩明、杨赤忠、沈诗光、杨剑

波罚款 60万元并采取终身证券市场禁入措施。乌龙指事件发生以来券商行业展开了十分详细的自查

工作，据了解多家券商的自营创新等部门几乎处于暂停状态。有色金属行业中报披露完毕，上市公

司虽然营业收入增长一成，但是因为有色金属价格的下跌，行业利润下滑了四成。 
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二、市场分析 
央行在上周进行了 100亿 14天逆回购，利率未变（4.1%）而规模较到期量来说有所收缩。全周

净回笼 370亿，是过去十二周以来首次净回笼资金。结合前期政府的一系列表态，从“保底线”政

策中适当回撤是大概率事件：习近平在 G20峰会上再次重申“推动改革宁可增速降一些”；楼继伟对

于财税改革的一系列表态，自贸区一系列潜在政策的调整（包括人民币自由兑换），都意味着政府当

前更加关注的是长期的转型问题，而不再纠结于短期的经济增长。住建部上周约谈房价上涨过快城

市官员，延续了前期人民日报、人大对于“限制造鬼城、控房价泡沫、加强对地方财政监管”的严

厉态度。因此当前大概率来看，政策已经明显从 7、8月份的“保底线”中撤出，而央行转向净回笼，

也意味着其认为，尽管长期利率尚未回落，但对于银行间资金维护的必要性在降低。 

8 月底以来市场行业轮动博弈呈现白热化的状态。从目前的宏观环境看，短期更利于周期而非

成长，主要包括四个方面原因：（1）估值优势体现；（2）经济数据好转；（3）货币保持中性；（4）

市场偏好出现微调。但从中线来看仍埋有两大隐忧：（1）上中游行业景气好转持续性；（2）QE冲击

发生央行反应能否及时。由于今年旺季开始较早，无论从环比还是同比来看，7、8月份已经透支了

今年季节性的需求回升，如果 9月地产销售不达预期，那么经济必然再度陷入新一轮的库存去化，

另外 9月联储议息是否会退出 QE，季末利率可能存在跳涨都是风险。相反，工业增加值等利好数据

已经为市场所预期和消化，这也就解释了市场的热点转换如此频繁之后的迷茫本质。 
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三、宏观政策跟踪 
1、 经济继续展现企稳信号 

8月汇丰制造业 PMI从 6月的 47.7大幅回升至 50.1，中采制造业 PMI也从 50.3走强到 51.0，

显示 8月份经济继续企稳。从中采 PMI 分企业类型来看，中采 PMI的走强是由大企业拉动，而小企

业在收缩区间进一步走弱，显示小企业的状况可能进一步恶化。 

两大 PMI分项中新订单和产出都有回升，而且新订单涨幅都是明显高于产出的涨幅，指向需求

增长的幅度强于企业生产的扩张。这种需求强于供给的情形显示企业的生产仍是偏谨慎，以销定产

的情况仍是比较明显，这也意味企业对未来的预期可能仍是偏保守。 

PPI 环比回升。两大 PMI分项中的价格指数都是大幅回升，按照以往同 PPI环比走势的关系，8

月 PPI环比将回升转正。从微观高频数据来看，钢铁、水泥等在 8月的平均价格是高于 7月，价格

回升有利于企业盈利的改善，在短期内会刺激企业的生产意愿。 

企业生产意愿有所改善。在企业扩大生产的同时，PMI中采购量及原材料库存指数都有所回升，

显示企业对接下来生产情况的预期有所改善，生产意愿有所上升。 

8 月 PMI 在整体上是偏强的，短期内，偏强的新订单对 9 月的生产可能会是个支撑；但在中长

期，债务压力以及偏高资金价格在旺季对经济的制约可能更加明显，而且近期的一些微观高频数据

如钢铁、铁矿石价格等走势放缓，因而是否会出现旺季不旺仍需观察。 

 
2、 地方债务情况基本可控 

财政部官员日前在接受媒体采访时表示，目前地方债基本规模是可控的，增量也在减缓。目前

正在加强与一些地方政府沟通，审计署也在进行新一轮债务审计。其表示：防范和化解地方债风险,

首先要规范发债，发行地方债只能用于建设性支出，不能用于经常性开支；其次，要对地方债实行

分类管理，公益性债务可纳入地方规范的政府债务范畴，逐步用公共财政收入来偿还，至于平台债

务，一些现金流不错的收益型债务要加强管理，用收益来偿还。 

今后一段时间，财政收入增长将转向中速，必然带来支出压力，但民生始终是支出重点。此外，

财政在支持环境友好、新能源发展方面有很多支出安排，铁路等也是目前需要支持的方向。 

统计局以及习近平总书记的发言与财政部的基调相同，预计不日公布的审计署调查报告，预计

将呈现整体债务水平可控的基调，但存在区域性、结构性问题，预计将对地方债务展开进一步的规

范和约束。 

 
3、 欧洲经济保持温和增长态势 

欧盟统计局（Eurostat）公布的数据显示，欧元区第二季度 GDP初值环比增长修正为 0.3%，与

初值持平，虽然略低于预期，但是创 2011 年一季度以来最高增速；同比萎缩修正为 0.5%，初值为

萎缩 0.7%，较上季度-1.1%的同比下滑有明显收敛。欧元区国家特别是南欧国家正处在经济复苏的

初期。 

从近期公布的月度经济数据来看，欧元区国内企业投资需求和出口有所改善。二季度，欧元区

出口环比增加 1.6%，进口环比增长 1.4%。消费也出现了小幅回暖，消费支出增加 0.2%，是自 2011

年第三季度以来首次增长。政府支出也增长了 0.4%。固定资本形成总值较今年第一季度增长 0.3%，

创出自 2011年第一季度以来的最高增速水平。 

欧元区主要国家的工业产值数据有明显企稳上涨趋势。6 月欧元区剔除建筑业后的工业产值同

比上涨 0.3%，自 2011年 10 月以来首次扭负为正。与工业产值表现良好相对应的是欧元区制造业 PMI

逐步回升，并于 7月重回扩张区间，产值和订单需求的上涨主要是企业对经济信心增长有关。 

从零售数据来看，6月德国零售额同比下降 0.6%，创今年以来新低。而欧元区零售额同比下降

0.9%，较上一季度的下滑速度有所收敛。德国和欧元区的零售数据波动较大，剔除季节性因素来看，

主要与私人消费反复不无关系。此外，欧元区外需改善不大。 
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结合 7 月领先指标来看，ZEW 经济景气指数和欧元区经济景气指数均保持上涨趋势，企业对经

济增长持乐观预期。受信心因素影响，欧元区工业产量和制造业数据仍将保持较为稳定的表现，对

经济有所推动，3季度欧元区经济将维持增长态势。 
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四、债券市场跟踪 
1、 一周资金面情况：资金面保持宽松，各期限回购利率稳定 

央行于上周二和周四分别开展 100 亿元 7天和 100亿元 14天逆回购，利率分别为 3.9%和 4.1%。

与上次同期限的操作的利率持平。上周净回笼资金 370亿元。 

上周资金宽松，各期限品种回购利率以下行为主。 

 

图 1：一周 SHIBOR走势 

 一周加权平均利率 日变化（bp） 
日期 O/N 1W 2W 1M O/N 1W 2W 1M 

2013/9/2 3.02  3.74  4.15  4.60  -2  1  -16  -21  
2013/9/3 3.00  3.75  3.76  4.52  -2  1  -39  -8  
2013/9/4 3.01  3.50  3.75  4.58  0  -25  -2  6  
2013/9/5 2.89  3.46  3.71  4.57  -12  -4  -4  -1  
2013/9/6 2.95  3.47  3.72  4.48  6  1  1  -9  

 

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（bp） 
日期 R001 R007 R014 R1M R001 R007 R014 R1M 

2013/9/2 3.01  3.75  4.15  4.59  -3  1  -8  -20  
2013/9/3 3.00  3.73  3.76  4.53  -1  -2  -38  -6  
2013/9/4 3.00  3.49  3.73  4.60  0  -24  -4  7  
2013/9/5 2.89  3.47  3.69  4.58  -11  -2  -3  -2  
2013/9/6 2.96  3.47  3.72  4.44  6  1  3  -14  

 

随着央行滚动进行逆回购操作，市场对央行保持资金面稳定的态度建立了信心。目前不是传统

的资金紧张时点，资金供求较为稳定。预计到 9月底，资金面可能再度紧张，但央行肯定会对此有

相应的流动性操作。 

 

2、 一周债券市场 
上周银行间现券交易量 3,011亿元，与前一周相差不大；回购总金额 33,844亿元，较前一周增

加 25%。其中国债成交 390 亿元，较前一周减少 31%；金融债成交 1,138 亿元，较前一周增加 8%；

企业债成交 546亿元，较前一周增加 27%；中票成交 587亿元，较前一周增加 9%。总体来看交易较

为清淡。 

上周关键期限国债收益率继续上行，关键期限企业债（AA+无担保）7年期品种收益率继续上行，

并创年内新高。 

 

3、 决策层频繁发言稳定市场信心，城投债开始回暖 
8 月份审计署全面开始了地方政府债务情况的审计工作。鉴于地方政府总体债务水平的高低直

接关系到大量存量城投债券的兑付问题，市场对于审计的结果十分关注。预计审计结果将于 10月份

以后公布。目前人民日报、财政部主要官员频繁在媒体上发言表示地方政府债务总体可控，个别地

方政府债务水平较高且财政部正积极协调。暗示不会出现大面积债务违约的情况。在此影响下，市

场对城投债的信心有所恢复，加上近期资金较为宽松。城投债 bid开始出现，上周至今，城投债交

投活跃度有所上行，收益率开始下行。 

人民日报：中国政府不是为了消费而发债，而是一般都用于投资，债务最终都转化成了资产，
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因此地方债不可能引发危机。 

财政部长楼继伟：目前，地方债基本规模是可控的，增量也在减缓。但的确有一些地方问题较

大。目前，我们正在加强与一些地方政府沟通，审计署也在进行新一轮债务审计。 

财政部副部长朱光耀：将在 10月份公布地方政府债务审计结果，审计结果可能显示地方政府债

务规模小幅增加。 

在此影响下，城投债交易热情开始逐渐复苏。企业债成交量明显增多。7年 AA的张保债分别在

6.85,6.75和 6.71的位置被券商 taken。6年 AA的遵国投债在午后 6.75/6.65的位置僵持了一段时

间之后在 6.65 的位置被基金收入囊中，成交价较昨日的 76位置下降了 12个 BP。市场方面，基本

成交在 AA评级，7年 AA+/AA 闽北经开今日在低于昨日成交 15个 BP即 6.60的位置有成交。短端城

投债 10天业债（0.1+3y aa+/aa）成交于 99.95位置，较之昨日下行。长端城投交投活跃，早盘 13

太仓城投债（6.4年 aa）即有 6.48%的成交，而 13三明城投债（6.5年 aa+/aa）双边 6.60%/6.50%

对峙没多久即被 taken。 

 

4、 国债期货正式启动发行，主力合约上的最优交割券（130015）或将迎来更旺的需求。 
由于国内机构参与国债主要放在持有至到期账户，因此国债流动性相比国外较弱。财政部已经

逐渐增加 5-7年国债的发行频率，向市场提供更多国债供给。我们预计在国债期货推出刚开始的时

候。有可能有资金实力雄厚的庄家一边在现货市场收国债，一边在期货市场做多头，借此逼空，赚

取超额利润。 
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五、行业信息跟踪 
1、 交通部公布航运产业发展意见 

经交通运输部部务会通过，交通运输部办公厅于 9月 2日公布了《关于促进航运业转型升级健

康发展的若干意见》，从运力调控、转型升级、市场监管、减轻企业负担、提高服务水平五个方面制

定二十条意见。 

230 号文是国务院 29文的延续。国务院于 2013年 8月 4日发布国发（2013）29号文《国务院

关于印发船舶工业加快结构调整促进转型升级实施方案（2013-2015年）的通知》，提出“改善需求

结构，加快高端产品发展”，其中与航运相关的具体内容包括“鼓励老旧船舶提前报废更新和开拓高

技术船舶市场”，具体支持政策包括“鼓励老旧运输船舶提前报废更新”和“控制新增产能，支持产

能结构调整”等。230 号文可以理解为在交通运输部的具体落实，前 2 条意见即为“淘汰老旧运输

船舶，优化运力结构”和“加强政策引导，促进航运业转型升级”。 

文中后 3条意见包括“加强市场监管，创造良好发展环境”、“减轻企业负担，促进企业提高竞

争力”、“强化措施，提高服务质量和水平”，这均与近一段时间以来政府“简政放权”、降低行政性

收费等大背景一致。前期交通运输部就“清理规范水上涉企收费工作”还举行了专题新闻发布会，

清理和规范了行政事业性收费、监管服务性收费和经营性服务性收费。海事局及水运局就取消/免征

7类行政事业性收费、取消或暂停收取 4项监管服务性收费进行具体说明。 

 
2、 发改委推进发电低排放补偿机制 

国家发改委日前发出通知，决定在保持现有销售电价总水平不变的情况下，主要利用电煤价格

下降腾出的电价空间，新增除尘电价，鼓励燃煤发电企业进行除尘改造。通知规定：自今年 9月 25

日起，对烟尘排放浓度低于 30毫克/立方米（重点地区 20毫克/立方米）的燃煤发电企业实行每千

瓦时 0.2分钱的电价补偿。 

在火电厂排放治理体系中，脱硫、脱硝均有与之对应的电价补贴从而使得环保部分能够自负盈

亏，形成更好的盈利模式。但除尘此前一直没有对应的电价补贴，这也是除尘一直没有形成特许权

经营盈利模式的主要原因。随着除尘电价的逐步落实，对于国内相关产业的推进将形成切实的利好。 

 
3、 新疆喀什经济开发区获批成立 

据悉，喀什经济开发区总体规划已获国家批准，电力、通信等基础设施全面铺开，金融贸易区、

总部经济区、综合保税区已现雏形。喀什金融贸易区是中国首次在沿边地区提出的、继上海陆家嘴

金融贸易区之后的第二个金融贸易区，目的在于把喀什建设成中亚、南亚区域性金融中心和我国向

西开放的重要窗口，并建立产权、期货、债券、股权等交易并存的多层次金融市场。 

喀什经济开发区的最初设想是在 2010年 5月 19日中央新疆工作座谈会决定设立的，力争将其

建设成为中国向西开放窗口、新疆经济新的增长点和沿边开发开放试验区。此后，新疆维吾尔自治

区政府也出台了一系列落实和配套的政策，包括鼓励纺织、农产品加工、旅游、出口生产加工等产

业发展的财税支持政策。2月底，自治区审查通过了《喀什市城市总体规划（2010-2030年）》和《喀

什经济开发区总体规划（2011—2020年）》，提出“开发区与城市同步发展”的构想，以喀什城区为

核心，以喀什经济开发区、疏勒城区和疏附城区为三大增长极，构筑“一核三极、一廊三带”、逐步

推进大喀什一体化的空间发展框架。 

从经济开发区的定位来看，喀什重点建设区域性商贸物流中心、金融贸易区和优势资源转化加

工区。从主导产业来看，喀什经济开发区重点发展商贸物流、出口机电产品配套组装加工、农副产

品深加工、纺织、建材、冶金、进口资源加工、机械制造、旅游、文化、民族特色产品加工、生物

技术、可再生能源、新能源、新材料等产业。另外，霍尔果斯经济开发区重点发展化工、农产品深

加工、生物制药、可再生能源、新能源、新材料、建材、进口资源加工、机械制造、商贸物流、旅

游、文化及高新技术等产业。符合这些重点产业的新疆企业将在喀什经济开发区的发展规划中获得

更多的政策、资金和技术支持，尤其值得我们关注。 
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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  

 

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  

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

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

出口 同比% 25 21.8 10 14.7 1 -3.1 5.1  

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

贸易盈余 亿美元 288 152 -9 182 204 271 178  

 

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 -2.3  

 

M2 同比% 15.9 15.2 15.7 16.1 15.8 14 14.5  

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  

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    

 

财政收入 同比% 5.8 9.6 6.1 6.1 6.2 12.1 11.0  

财政支出 同比% 19.1 12.2 7.2 18 12 3 -1.8  

财政收支差额 亿元 5,289 1,032 -1,324 2,123 2,483 -727 2,494 
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附二：一周消息面汇总 
 
利好： 
1. 吉林等 18 个省市正式启动农村集体经营性建设用地使用权流转。 
2. A 股上市公司 2013 年中报发布结束，六成公司业绩增长。 
3. 2013 华为云计算大会今日开幕，发布全球第一款全闪存设计存储设备。 
4. 喀什经济开发区的总体规划已经获得国家批准。 
 
利空： 
1. 习近平：中秋国庆要坚决刹住公款送礼、吃喝。 
2. 本周解禁市值合计 358.64 亿元，较上周大幅提升，目前计算为年内偏高水平。 
3. 美参院外交委高层同意对叙动武 最长 90 天。 
4. 光大证券信用等级下调 评级展望至负面。 
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