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行业板块资金流向统计

整体市场资金流向统计

政策掣肘悬而未解 大盘行至“三岔口”

□中证投资 张索清

上周末，

6

月份全国居民消费价格

指数（

CPI

）和工业生产者出厂价格指数

(PPI)

两个重要的数据双双落地，其中，

6

月份

CPI

同比上涨

6.4%

， 创下三年以来

的新高。 数据虽然公布，但争议和忧虑

并未出现有效缓解，有关

6

月

CPI

是否为

今年通胀高点、加息后本月会否再度采

取上调存款准备金率等问题仍悬而未

解，同时连续反弹积累的获利盘也加重

了技术调整要求，股指短期处在方向选

择的“三岔口”，而震荡整固或是大概率

事件。

数据虽落地 “靴子” 仍高悬

根据最新数据显示，

6

月份

CPI

飙

升至

6.4%

， 超越

2008

年

7

月

6.3%

的水

平并创下

36

个月新高，其中，食品价

格上涨

14.4%

， 而猪肉价格上涨高达

57%

；

6

月

PPI

环比与上月持平，同比上

涨

7.1%

。 可以说上述数据未明显超出

市场此前预期，但数据落地并不意味

着悬在

A

股市场头上的“靴子”已经落

地。 一方面，

6

月份

CPI

能否成为年内

高点仍饱受争议。 分析

6

月份

CPI

走高

的原因不难发现， 在

6.4%

的全国

CPI

同比涨幅中， 翘尾因素约

3.7

个百分

点，猪肉价格等反季节上涨带来的新

涨价因素约

2.7

个百分点。 而进入

7

月

份虽然翘尾因素略有回落，但仍维持

在高位。 同时，根据惯例食品特别是

肉禽价格对

CPI

的冲击会持续

5

个月

以上， 如果从肉禽价格

4

月开始上涨

看，这一冲击短期内仍将延续。 此外，

干旱、涝灾等灾害性气候的影响还没

有确切的显现、价格的膨胀从食品领

域向其他领域扩散等因素使得

CPI

还

有上行的可能。 在此背景下，为了有

效管理通胀预期，短期管理层货币政

策不会贸然改变。

另一方面， 加息后会否再度上调

存款准备金率仍待确认。 央行公开市

场

7

月央票和正回购到期量合计将达

3720

亿元人民币，较

6

月的

6010

亿元环

比减少近四成，回笼流动性的压力有

所减轻。 但是否上调存款准备金率还

应考虑

6

月新增外汇占款的动向。 上

个月央行公布的数据显示，

5

月中国

金融机构新增外汇占款

3764.14

亿元，

环比上涨

21%

，这是继

4

月份回落后我

国金融机构外汇占款月度增量又一

次反弹。 而

6

月份新增外汇占款会否

延续升势， 成为投资者关注的焦点，

而在此数据公布前，市场的忧虑仍难

消散。

“以时间换空间” 或为上策

回到二级市场，本轮反弹以来沪指

最高涨幅近

200

点， 而期间未见明显的

调整， 上周大盘走势出现一定的疲软，

沪指连续四个交易日上攻

60

日线均无

果而终，

2800

点和年线得而复失。 而本

周

60

日线将继续向

2800

点靠拢，短期股

指处在方向选择的“三岔口”。

路径一：股指拒绝短线调整，而是选

择直接上攻

60

日线和

120

日线。 因大盘自

6

月底反弹以来期间未见明显的调整蓄势，

积累了较重的短线获利盘，加上

2850

点上

方积压的近

10

万亿套牢盘， 可以预见，若

无重大利好支撑，同时场外资金的持续流

入，大盘不经调整就匆匆选择上攻再度受

阻的概率极高，而选择此时进行追高买入

者，无疑是充当了主力试盘的牺牲品。

路径二：以空间换时间，二次探底。

导致出现这种调整方式或有三大导火

索，一是欧美经济加速下滑，国内经济

发展出现硬伤，硬着陆风险加剧；二是

货币政策收紧力度超出预期；三是扩容

突然加速，国际板、新三板提前推出。目

前仍看不到这三大导火索出现的苗头，

后市演绎这种走势的概率相对较小。

路径三：以时间换空间，横盘震荡。

在一年一度的“北戴河会议”召开之前，

有关下半年经济走势和货币政策走向均

为市场猜测， 此时上涨或下跌都缺少足

够持续的动力。 而主力短期选择横盘宽

幅震荡，既可以消化技术压力，又可以等

待政策和消息面进一步明朗， 可谓两全

其美。由此来看，短期出现横盘震荡走势

的概率较大，预计核心震荡区间为

2750-

2850

点，极限区间为

2700-2900

点。

操作上，虽然投资者预期的“七翻

身”行情开局较为曲折，股指未来宽幅

震荡的概率升温，但无碍个股行情的演

绎。 随着中报大幕的拉开，有关绩优股

的炒作明显升温，投资者可在股指震荡

中逢低关注二季度和半年报业绩预期

良好的个股，但对于涨幅已经较大的绩

优股需防见光死，不建议继续追高。

上证综指日K线图

政策拐点推动大盘走强

□西部证券 韩实

上周沪深两市大盘冲高后维持

高位震荡， 在加息利空和短线技术

超买的双重压制下， 全周围绕年线

窄幅波动，市场热点有序轮动，全周

以带上影线的小阳报收， 股指突破

前期下降通道束缚后已连续两周在

通道上轨之上运行， 两市成交量有

所放大， 在

6

月份经济数据公布后，

随着政策拐点预期的进一步加大，

两市大盘有望延续强势特征， 形成

阶段性走高行情。操作策略上，建议

投资者把握市场短线震荡节奏，关

注超跌品种的反弹机会， 中线可侧

重于强周期行业，重点关注房地产、

有色、煤炭、建材等板块；同时新兴

产业类品种目前已经完成短期风险

释放， 后市有望继续成为市场热点

品种。

政策放松预期或主导行情发展

上周六国家统计局发布

6

月份

经济数据， 数据显示全国居民消费

价格总水平同比上涨

6.4%

，其中，食

品价格上涨

14.4%

，基本符合市场预

期。从数据所反映的信息来看，劳动

力成本上升所带来的农产品及食品

价格的上涨仍是本轮通胀的主要推

动因素， 自去年年底宏观紧缩调控

以来， 限制物价上涨始终作为宏观

经济调控的首要任务， 央行采取了

上调存款准备金率和加息等一系列

有针对性政策控制了通胀预期，随

着三季度

CPI

翘尾因素的减弱，

CPI

见顶回落的趋势逐步明朗， 下半年

通胀预期的回落将有望推动央行货

币政策调控拐点的出现。 这主要表

现在：上半年虽然物价上涨压力大，

但经济增长仍相对强劲， 央行货币

政策主要是稳健偏紧， 采用双率联

动方式进行通胀预期管理； 但在持

续、紧密的宏观紧缩政策下，经济运

行环境已经发生了变化， 通胀预期

管理和保经济增长之间的矛盾日益

突出，经济先行指标的下降，导致经

济下行压力加大、 企业微观经营压

力加剧，中小企业资金困难，银行间

资金面紧张；

6

月份

PMI

数据显示国

内经济增速下滑已经逼近健康运行

的临界点， 这将促使管理层在控通

胀和保经济增长两方面重新进行政

策调控搭配， 从而增加了市场对宏

观政策调控方向转变的预期。

上周央行在经济数据公布前

夕已提前加息，存在利空出尽的市

场效应，预计下半年政策取向将有

望紧中有松，双率趋缓，在控制通

胀预期的同时， 更以稳增长为主，

货币政策调控有望进入到一个相

对平稳期，市场仍将按照经济政策

松动的预期主导行情发展，从而为

A

股市场形成趋势性行情奠定政策

基础。

短期市场有望走强

从市场风险评估来看， 市场估

值水平的结构调整为大盘反弹创造

了客观条件。一方面是以金融、地产

为首的权重股板块的估值水平进入

历史低位， 为资金流入提供了较高

的安全边际， 对市场稳定起到了明

显的支撑作用； 另一方面则是以新

兴产业为首的中小市值品种在前期

调整行情中高估值的向下修正，形

成了估值泡沫的挤压作用， 新股发

行市盈率的大幅下降反映出市场估

值结构趋于合理， 成为了市场构筑

底部的重要特征之一。 随着系统性

风险充分释放后， 一些具备高成长

特征的潜力品种有望重新受到主力

资金的关注， 政策转向预期无疑增

加了市场的上涨动力， 从而驱动市

场估值中枢逐步上移。

从技术面来看， 沪指连续第三

周收阳， 虽然均线系统中

60

日线的

压制仍较为明显， 但是下档短期均

线和

2780

点重要支撑位的支持也较

为牢靠， 上周中的缩量震荡可看作

对

2780

点支撑位的回抽确认。 目前

沪市大盘技术指标相对较高， 短线

存在震荡调整的技术要求，但

BOLL

布林线通道的上升趋势较为明确，

因此短线震荡调整应是对前期大盘

持续强劲反弹的技术修正， 以完成

技术指标的修复， 若本周市场量能

出现进一步放大， 则技术指标出现

强势钝化的可能性依然有望延续，

预计本周沪市大盘有望形成对

2850

点的冲击。

资金利率短期有望下行

□本报记者 葛春晖

上周，尽管资金利率受补交存款准备金以及

逆回购到期影响出现一定波动，但周五的市场资

金面已经出现明显好转迹象。 市场人士预计，短

期内资金利率有望持续回落，不过对于下行空间

仍不宜过分乐观。

数据显示，

7

月

8

日（上周五）银行间质押式回

购市场上，除隔夜、

7

天回购加权平均利率略有上

行外，

14

天及以下期限品种全线下行。 具体来看，

隔夜、

7

天回购利率收于

5.0064%

、

6.1469%

， 较上

一交易日分别上涨

17BP

、

55BP

；

14

天、

21

天、

1

个

月回购利率则分别较上一交易日回落

113BP

、

31BP

和

33BP

，收于

6.0024%

、

5.3213%

和

5.4728%

。

对于隔夜和

7

天回购利率的走高，交易员表示，其

主要原因是承接了开盘价格的高开走势，而事实

上，当天市场流动性很充裕，直到下午还有不少

机构在主动拆出资金。 交易员预计，本周资金利

率有望出现持续下行。

不过，结合当前流动性环境来看，对于未来

资金利率的下行空间仍不宜过分乐观。 一方面，

日均存贷比考核、 公开市场回笼加码以及

7

月份

季节性财政存款回笼等因素，将对银行系统资金

面修复构成压力； 另一方面， 最新公布的

6

月份

CPI

同比涨幅创下

2008

年

7

月以来新高，

6.4%

的涨

幅超出市场预期，这或许意味着短期内货币政策

仍将维持紧缩基调，如果未来两个月内再次上调

存准率，银行系统流动性将再次面临考验。

美经济数据好坏参半

商品升势增变数

□本报记者 胡东林

上周

(7

月

4

日至

8

日当周

)

中、欧先后宣布加

息，美国经济数据好坏参半，多空因素交织下，纽

约油价冲高回落。 国内期市普涨， 仅豆粕下跌

0.61%

；其中塑料、橡胶和白糖等多个品种涨幅超

过

4%

。 业内人士认为，人们更多地将加息理解为

短期利空出尽，从而推动商品普涨；但纽约油价

受美国就业数据不如预期打压先扬后抑，并拖累

外盘其他品种；后续影响若继续发酵，将是引发

商品走弱的重要因素。

一如市场预期，中国人民银行自

2011

年

7

月

7

日起上调金融机构人民币存贷款基准利率

0.25

个百分点。 此外， 央行二季度货币政策会议用

“稳定性、针对性和灵活性”代替一季度的“针对

性、灵活性和有效性”，被市场解读为国内货币

政策出现微调。 商品市场随后的表现也如市场

人士所料，加息对市场压力有限，短期市场有利

空出尽的表现， 上周国内外商品市场都呈现出

繁荣的涨势。

从盘面上看，上周国内能源化工品种走势强

劲， 天胶和塑料期货涨幅分别高达

7.55%

和

4.55%

，分别占据涨幅榜前两位。而棉花期货内强

外弱特征明显，郑棉继前周暴跌逾

5%

后，上周涨

幅达

2.45%

；纽约棉花期货却下跌超过两成。造成

这种局面的主要原因在于，全球市场需求仍然低

迷。 据国际棉花咨询委员会（

ICAC

）预计，本年度

棉花消费量将下降

3%

至

24.5

百万吨，产量上升至

24.8

万吨；

2011-12

年度全球棉花供应预计将过剩

220

万吨。 事实上就郑棉而言，回升势头能否继续

也存在较大疑问。 分析人士称，目前国内棉纺产

业依旧低迷，基本面未有改观。 期货场内虽有多

头资金积极买入， 但空头积极跟进未有退意，资

金面仍是空方占据优势，郑棉持续反弹的基础不

稳固。

值得注意的是，

8

日公布的美国就业数据让

原本看高一线的市场平增变数： 由于

6

月份美国

新增就业创下

9

个月最低， 失业率为今年以来最

高水平，显示美国就业市场继续恶化，导致油价

下挫，虽然从全周来看仍然呈现涨势。 但本周（

7

月

11

日当周）商品能否延续原有的涨势，仍存在

很大疑问。

“通胀受益

+

中报绩优”两主线或受青睐

□本报记者 曹阳

上周尽管受到央行加息和

6

月

通胀数据破“

6

”等因素影响，市场

仍然延续了结构性反弹格局 ，表

明当前市场整体走势仍然较强 。

对通胀持续高企的担忧以及政策

是否触底的争议仍限制了市场未

来反弹的高度， 但前期悲观预期

主导下的趋势性下跌造就了坚硬

的“估值底 ”，并对中小盘成长股

的估值回归起到了一定的积极作

用，在此背景下，市场未来下行的

空间也较为有限， 预计后市结构

性反弹延续的概率较大。 未来主

力资金对板块和个股的选择，可

能会依循受益通胀和中报绩优两

条主线进行。

通胀超预期无碍结构性反弹

上周市场资金面继续放松，指

数维持震荡上扬态势，主力资金保

持一定程度的流入状态，成交量逐

渐放大。 具体来看，沪指全周上涨

1.39%

， 而深成指上涨

1.86%

。 成

交量方面， 沪指全周成交

6430.04

亿元， 而深市成交量为

5085.03

亿

元，两市日均成交量回升到

2500

亿

左右水平。 根据北京创赢提供的

主力资金分类账户统计， 上周沪

市主力成交

5294.04

亿元， 其中流

入金额

2667.46

亿元， 流出

2626.58

亿元，净流入资金

40.88

亿元；而散

户成交

1131.67

亿元，其中流入金额

556.89

亿元，流出

574.79

亿元，净流

出资金

17.90

亿元。深市主力成交金

额 为

2087.29

亿 元 ， 其 中 流 入

1060.19

亿元，流出

1027.10

亿元，净

流入资金

33.09

亿元；散户成交总额

为

2994.98

亿元， 其中流入

1499.15

亿元、流出

1495.83

亿元，净流入资

金

3.32

亿元。

上周市场临近经济数据发布，

市场表现出较强的犹豫情绪。 针对

上周市场的整体交投特点，有分析

人士认为，上周沪深两市上涨主要

出现在周一，其后市场出于对通胀

形势的担忧，体现出较为明显的结

构性上涨特征。 具体来看，沪市在

上周后四个交易日中鲜有表现，而

前期超跌的中小板和创业板则较

好地延续了涨势。 短期来看，由于

加息利空已出，股指仍会向上寻求

上涨空间，试探上方的

2850

点平台

压力，但总体来看，股指多日来的

累积上涨已大致反映了政策放缓

的预期，后续突破上涨需要政策放

缓的进一步确认和中报助力，因此

市场暂缺乏攻击

2900

点的能力。 此

外， 周六发布的

CPI

数据超预期可

能会对市场交投情绪产生一定的

负面影响， 但无碍中期结构性反弹

格局的延续。

通胀受益股异军突起

上周随着市场运行规律的改

变， 主力资金板块流向上再次出现

较为明显的分化。 从行业板块资金

流向来看， 北京创赢提供的主力资

金板块流向显示， 上周主力资金净

流入较多的板块有医药、机械、银行

类、酿酒食品和电器，净流入资金分

别为

16.31

亿元、

10.97

亿元、

9.62

亿

元、

8.24

亿元和

7.22

亿元； 主力资金

净流出较多的行业板块有房地产、

券商、教育传媒、造纸印刷和商业连

锁， 净流出资金分别为

11.05

亿元、

4.66

亿元、

3.75

亿元、

1.74

亿元和

1.46

亿元。 从概念板块资金流向来看，上

周主力资金净流入较多的有节能环

保、锂电池、

CDM

项目、航天军工和

稀缺资源概念股， 分别净流入资金

11.26

亿元、

9.16

亿元、

9.02

亿元、

8.02

亿元和

7.96

亿元；资金净流出较多的

是股指期货、

ST

股、创业板、创投和

铁路基建概念股，分别净流出

7.05

亿

元、

5.21

亿元、

5.11

亿元、

4.19

亿元和

2.74

亿元。

上周受央行加息、

6

月通胀数据

创年内新高等消息的影响，市场主力

资金选择行业的主要逻辑开始由中

报预期向通胀受益股转变， 医药、酿

酒食品和电器这些大消费概念股的

上榜就是明证。 与此同时，房地产等

行业受到加息的负面冲击而出现资

金净流出也在情理之中。有分析人士

指出，随着

6

月份通胀达到

6.4%

，创

3

年来新高，通胀预期将再度成为市场

运作的核心焦点之一，未来一段时间

内，主力资金可能会依循中报绩优和

通胀受益两条主线逻辑进行行业及

个股的选择。

个股方面，根据北京创赢数据

跟踪，南京中北、荣信股份等个股

被市场主力连续增仓， 值得重点

关注。 同时东源电器和宏达新材

等个股被主力连续减仓， 短期可

继续回避。

名称

成交金额

（亿元）

流入金额

（亿元）

流出金额

（亿元）

净流入金额

（亿元）

上海

Ａ

股

６４３０．０４ ３２２８．６７ ３２０１．３７ ２７．２９

深圳

Ａ

股

５０８５．０３ ２５６１．９３ ２５２３．１０ ３８．８３

分类

成交金额

（亿元）

流入金额

（亿元）

流出金额

（亿元）

净流入金额

（亿元）

主力

５２９４．０４ ２６６７．４６ ２６２６．５８ ４０．８８

游资

４．３３ ４．３２ ０．０１ ４．３１

散户

１１３１．６７ ５５６．８９ ５７４．７９ －１７．９０

分类

成交金额

（亿元）

流入金额

（亿元）

流出金额

（亿元）

净流入金额

（亿元）

主力

２０８７．２９ １０６０．１９ １０２７．１０ ３３．０９

游资

２．７６ ２．５９ ０．１７ ２．４２

散户

２９９４．９８ １４９９．１５ １４９５．８３ ３．３２

板块名称

流入金额

（亿元）

流出金额

（亿元）

净流入金额

（亿元）

医药

３３１．０４ ３１４．７３ １６．３１

机械

２８０．７３ ２６９．７６ １０．９７

银行类

２１５．２４ ２０５．６１ ９．６２

酿酒食品

１８３．１７ １７４．９３ ８．２４

电器

１１０．７７ １０３．５５ ７．２２

板块名称

流入金额

（亿元）

流出金额

（亿元）

净流入金额

（亿元）

房地产

３０３．９８ ３１５．０３ －１１．０５

券商

６７．４６ ７２．１２ －４．６６

教育传媒

２８．９６ ３２．７０ －３．７５

造纸印刷

４７．０９ ４８．８３ －１．７４

商业连锁

８８．４８ ８９．９４ －１．４６

板块名称

流入金额

（亿元）

流出金额

（亿元）

净流入金额

（亿元）

节能环保

２３０．５９ ２１９．３３ １１．２６

锂电池

１９７．９７ １８８．８１ ９．１６

ＣＤＭ

项目

１９５．３７ １８６．３５ ９．０２

航天军工

２３９．５９ ２３１．５７ ８．０２

稀缺资源

５９２．５１ ５８４．５５ ７．９６

板块名称

流入金额

（亿元）

流出金额

（亿元）

净流入金额

（亿元）

股指期货

１１６．６７ １２３．７３ －７．０５

ＳＴ

股

１８２．４２ １８７．６３ －５．２１

创业板

１５９．８３ １６４．９３ －５．１１

创投

１２３．８７ １２８．０６ －４．１９

铁路基建

８１．１１ ８３．８５ －２．７４


