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7月18日至7月22日概念板块资金净流入强势TOP5

板块名称 流入金额（亿元） 流出金额（亿元） 净流入金额（亿元）

化工化纤

２９５．０２ ３２１．２９ －２６．２７

有色金属

２９３．６４ ３１８．３７ －２４．７３

钢铁

１０７．７１ １２８．４４ －２０．７４

医药

３５２．６８ ３７２．１１ －１９．４３

汽车类

１８３．７２ ２０１．５４ －１７．８２

板块名称 流入金额（亿元） 流出金额（亿元） 净流入金额（亿元）

垃圾发电

２２．４８ ２２．１２ ０．３６

农业龙头

９７．７６ ９７．７８ －０．０１

核能

６．３９ ６．５８ －０．１８

ＬＥＤ

节能

７．６３ ８．００ －０．３７

氢能

４．６７ ５．５８ －０．９１

股市有风险，请慎重入市。 本版股市分析文章，属个人观点，仅供参考，股民据此入市操作，风险自担。
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整体市场资金流向

行业板块资金流向

矛盾重重市场陷胶着 短期震荡仍是主基调

□中证投资 张索清

进入

7

月份，

A

股市场一根放量中阳

线使得大盘成功跳出了下方维持一个

多月的箱体整理平台，同时也让投资者

对“七翻身”行情充满期待。但是好景不

长，面对国内外众多不确定因素，随后

的市场出现明显分化，导致大盘再度陷

入区间震荡格局。而在股指这种温吞水

的震荡中， 看空市场的声音再度浮现。

笔者认为，对于目前的市场不必过度悲

观，在各种矛盾相互制衡过程中，短期

大盘仍将维持区间震荡的走势。

三大矛盾令市场陷入胶着

回顾

6

月份的市场，在通胀可控、政

策放松的预期中，大盘绝地反击重新回

到

2700

点上方且月线收红，沉寂近两个

月的

A

股市场看到了曙光。然而进入

7

月

份，随着宏观经济数据的公布以及欧美

债务危机的演变，市场的谨慎观望情绪

再度回流，大盘在矛盾中再度陷入胶着

状态。

一是货币政策总体基调维持稳健

与局部放松预期矛盾。上周中共中央政

治局召开会议强调，继续加强和改善宏

观调控，实施积极的财政政策和稳健的

货币政策，由此看来，期望下半年货币

政策明显放松或转向已经不现实。 不

过，需要注意的是，严厉的调控是把“双

刃剑”，它在有效控制通胀风险的同时，

却又对大量融资困难的中小企业带来

负面冲击。而仔细研究本次会议精神可

以发现，管理层在强调维持稳健货币政

策不变的同时，还强调“有效发挥财政

金融政策作用，优化信贷结构，以及积

极培育和发展战略性新兴产业，改善小

企业发展环境”等，这也使得市场对下

半年央行在进行总量控制的同时，可

能出现结构性和局部性的放松预期升

温，宏观调控方向、收紧力度也或将发

生改变。

二是经济增速放缓与通胀形势不

减。 随着一季报披露结束，这对矛盾始

终困扰着

A

股市场， 而从最新的数据来

看，该矛盾越发突出。 汇丰上周公布数

据显示，

7

月

PMI

初值为

48.9%

， 降至

50%

分界线以下，跌至

28

个月以来最低

水平，表明制造业活动增长势头放缓，

政策调控累积效果逐渐显现。 与此同

时，目前的通胀形势并不乐观。 虽然

7

月下旬以来农产品批发价格总指数出

现一定的回落， 但

6

月的

CPI

数据显示，

今年已累积的新涨价因素持续超过往

年正常的季节效应，

7

月通胀数据或仍

将维持在高位。由此导致货币政策既不

能明显放松又不能持续收紧的两难境

地，二级市场上多空双方为此分歧也较

为突出。

三是房地产市场调控与保障性住

房建设。 一方面，我们看到近期一批位

于大型中心城市周边的二三线中小城

市的房价升势已经引起了管理层高度

关注，住建部已经对全国二三线城市房

价完成全面布控，并着手草拟新一轮限

购城市的名单。 而另一方面，在严厉调

控， 坚决遏制住房价格过快上涨的同

时，中央强调要确保落实保障性住房建

设计划，三季度保障房建设和投资有望

大幅提速， 未来或将撬动整个行业格

局。 房地产市场调控和保障性住房建设

有序推进，可以将全年房地产开发投资

增速维持在

20%

以上水平，这就避免了

因房地产市场严厉调控而导致投资增

速的明显下滑。

区间震荡格局暂难改变

基于目前的

A

股市场依然处于矛盾

重重的尴尬境地，在众多不确定性因素

尚未明朗之前，市场缺乏持续做多或做

空的动力。 而在无突发利空因素干扰的

情况下，本周市场有望逐步企稳。 一方

面，沪指

2750

点下方是前期箱体震荡的

箱顶，下方堆积一定的成交将对股指形

成一定的技术支撑。 且从上周指数调整

过程中成交和个股的表现来看， 并未出

现恐慌性杀跌，个股的活跃性也较好。另

一方面，临近月底，为了缓解这种资金紧

张局面，上周央行重回净投放，凸显了政

策的灵活性， 也使得公开市场资金紧张

局面得到一定的缓解，

SHIBOR

部分品种

上涨的势头得到了一定的遏制。

不过，需要注意的是，即使大盘企

稳后出现回升，幅度也相对有限。 短期

市场面临最大的不确定因素就是美债

谈判，如果美国国会两党立法者无法在

8

月

2

日的最后期限前上调债务上限，美

国股市将可能遭遇一次大规模的抛售

潮， 届时也会引发全球资本市场的波

动。 若在此不理性的打压下大盘击穿平

台的底部即

2750

点，那么投资者需要保

持冷静，观察破位的真实性，避免掉进

主力的技术陷阱。

总体而言，短期大盘维持区间震荡

走势仍是大概率事件。 操作上，本周投

资者须密切关注沪指逼近

2750

点时量

能的萎缩情况， 不可盲目追涨杀跌，整

体仓位不可超过七成。

债务违约困扰全球

A

股只能原地踏步

□长城证券 张勇

近期

A

股走势胶着， 大盘围绕

2800

点上下窄幅波动。 从政策环境

看，“债务违约”成为关键词，困扰着

全球资本市场，全球股市走势都相当

疲弱，

A

股也未能一枝独秀， 呈现横

盘走势。然而指数平稳的背后却难以

掩饰结构性分化的差异，消费品高举

高打，而投资品则走势偏弱。 分析

A

股市场运行趋势，主要需要关注以下

几个方面：

债务违约风险蔓延全球，风险因

素困扰资本市场。 美国当地时间

22

日， 美国总统奥巴马与众议院议长、

共和党人约翰·博纳的谈判中断，双

方无法在削减政府赤字方面达成一

致意见，导致美国国债危机加剧。 欧

洲方面， 欧债危机出现缓解迹象，欧

元区领导人在

7

月

21

日特别峰会后发

布声明表示，官方注资规模达

1090

亿

欧元， 未来

8

年内民间参与救助的资

金也达到

1060

亿欧元， 共

2150

亿欧

元。 此外，欧洲金融稳定基金将向希

腊发放低息贷款，并将贷款期限延长

至

15

年。这一救助机制使用范围扩大

至欧元区其他面临困境的国家及银

行。 虽然短期欧债危机有所舒缓，但

是在糟糕的经济状况没有改善之前，

救助措施仍然治标不治本。

就国内而言，全球债务危机对国

内市场影响有限，但是地方融资平台

问题也开始受到市场关注。 债市方

面，近期利率高企，机构发债接连流

拍，企业债指数连续下挫，近期发生

的地方融资平台信用风险事件是导

致债市砸盘的深层次原因。 股市方

面，

A

股市场银行股持续下跌的主要

原因也是投资者对地方融资违约的

忧虑。 可以说，始自

2008

年的全球量

化宽松政策的负面影响开始全面发

酵，对全球股市造成压制。当然，蔓延

全球的债务违约风险最终可能有惊

无险，但是对世界经济的影响仍然相

当深远。国内地方融资平台风险虽然

只是局部，但是对资本市场投资者信

心打击较大。

A

股市场受到冲击有

限，但是负面影响仍然不可忽视。

除了债务违约风险，

A

股近期还

遭遇到通胀走高、经济下滑以及国际

板等系列利空因素打压。

6

月

CPI

上涨

6.4%

， 其中猪肉价格上涨

57.1%

，影

响价格总水平上涨约

1.37

个百分点。

目前猪肉价格仍在上涨，市场开始担

心

7

月

CPI

有可能继续创出新高，紧缩

政策放松预期落空。 近日公布的

7

月

汇丰

PMI

初值为

48.9%

， 按照以往规

律， 中国物流业公布的

PMI

比汇丰的

数值高出

1%-1.1%

， 表明中国制造

业增长势头放缓，预计工业增长在未

来数月将减速。 另外，国际板细则即

将公布的传闻也对

A

股市场造成了

一定冲击。 目前市场资金面整体吃

紧，任何有关国际板的讨论都将扰动

A

股的敏感神经，造成恐慌性抛售。

虽然

A

股遭遇到了一系列利空打

压， 但是

A

股的表现仍然相对平稳，

并未出现大幅暴跌的走势。 一方面，

A

股处于年内低位水平，权重股的低

估值封杀了指数大幅下跌的空间；另

一方面，上述利空因素大部分趋于明

朗，负面影响已经消化。 从未来指数

运行趋势看，笔者认为短期指数击穿

2610

点的可能性不大，指数将继续在

2750-2850

点之间运行， 静待负面因

素的影响过去。

8

月上旬如果

CPI

数据

并未超出市场预期的

6.4%

， 那么大

盘将会延续

6

月底以来的反弹行情，

冲击

3000

点整数大关。 所以，对未来

的行情，我们仍然相对乐观。

从市场热点看，几瓶白酒尤其是

茅台再创历史新高点燃了投资者对

大消费股的追捧热情，“吃药喝酒逛

商场”在沉寂了半年之后重新受到机

构投资者的关注。与此相反，水泥、建

材、 钢铁等上游投资品持续下跌，表

明投资者对于紧缩政策的忧虑。值得

一提的是，市场估值最低的银行股继

续受到市场冷落，由于推出了融资计

划， 招商银行先于大盘创出年内新

低， 其他银行股的走势也都相当疲

弱。 整个市场分化极为明显，同样是

蓝筹股，新高与新低并存。

在投资策略上，我们建议投资者

仍以防守反击为主，在控制仓位的基

础上重点关注战略新兴产业。 新能

源、节能减排以及电子消费仍然可以

适当关注， 对于涨幅相对较大的白

酒、医药可以继续持有，而银行、地产

仍以回避为主。

静待消息面利空消化

“通胀”“中报”两主线或再现峥嵘

□本报记者 李波

上周市场受消息面打压出

现回调，成交量开始萎缩，主力

情绪谨慎。如果消息面方面无重

大改善，本周市场可能还会维持

当前这种围绕

2800

点萎靡震荡

的态势。 不过，板块方面主力资

金选择逻辑未变，一旦消息面利

空逐渐被市场吸收，受益通胀和

中报预期的两条主线板块将再

现峥嵘。

利空消息扼杀上涨势头

上周市场在利空消息的打压

下， 呈现较为明显的冲高回落态

势，主力资金开始快速流出。具体

来看，沪指全周下跌

1.75%

，深成

指下跌

1.23%

。 成交量方面，沪指

全周成交

5208.84

亿元，而深市成

交量为

4406.86

亿元，两市日均成

交量回落至

1900

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

4073.63

亿元，其中流入金额

1973.26

亿元， 流出

2100.37

亿元，

净流出资金

127.11

亿元； 而散户

成交

1132.50

亿元，其中流入金额

561.46

亿元， 流出

571.04

亿元，净

流出资金

9.58

亿元。 深市主力成

交金额为

1632.72

亿元，其中流入

781.35

亿元， 流出

851.37

亿元，净

流出资金

70.02

亿元；散户成交总

额为

2771.95

亿元 ， 其 中 流 入

1339.36

亿元

,

流出

1432.59

亿元，

净流出资金

93.23

亿元。

上周市场走弱的表面原因

在于消息面的利空， 管理层针

对地产市场调控的加码、 银行

股再融资等负面消息使得主力

自己开始“不淡定”。 针对上周

市场的整体交投特点， 有分析

人士判断，虽然从表面上来看，

当前影响市场的主要因素变成

了政策面与消息面的变化，但

从更深层次的逻辑来看， 实际

上在二季度相关经济数据发布

之后， 前期影响市场的两个最

主要因素———通胀预期与经济

增长预期都得到了一定程度的

确定， 而地方债务问题和房地

产调控等非周期性因素成为短

期影响市场的主因。 从时间关

口来看，每年

7

月底中央都会召

开针对下半年经济工作的会

议，而会议内容往往会在

8

月初

公布，从这个角度而言，如果消

息面方面无重大改善， 本周市

场可能还会维持当前这种围绕

2800

点萎靡震荡的态势。

主力资金避险情绪明显

上周随着消息面利空的出

现， 主力资金板块流向再次出现

较为明显的改变。 从行业板块资

金流向来看， 据北京创赢提供的

主力资金板块流向显示， 上周主

力资金净流入较多的板块仅有酿

酒食品， 净流入资金

13.64

亿元；

主力资金净流出较多的行业板块

有化工化纤、有色金属、钢铁、医

药和汽车类，净流出资金

26.27

亿

元、

24.73

亿元、

20.74

亿元、

19.43

亿元和

17.82

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仅有

垃圾发电概念股， 分别净流入资

金

0.36

亿元； 资金净流出较多的

是稀缺资源、新能源、

ST

股、新材

料和新上海概念股， 分别净流出

29.31

亿元 、

19.55

亿元 、

18.00

亿

元、

16.21

亿元和

11.79

亿元。

上周在消息面利空的打压

下， 绝大部分板块呈现出主力资

金净流出态势， 仅有极少板块出

现资金净流入。 对于这样的主力

资金流向，有分析人士指出，在利

空消息的打压下， 主力资金出现

流出在所难免；不过，从酿酒食品

板块主力资金相对流入的状态而

言， 主力依旧依循受益于通胀以

及中报预期的两条主线逻辑来进

行行业选择， 只不过当前防御意

图较浓而已。因此，一旦消息面利

空逐渐被市场吸收， 上述两条主

线板块将再现峥嵘。

外围风险难定

港股仍将震荡

□周宝强

上周， 在各种利好因素不断涌现

下，全球股市大都表现出较为积极的走

势。 美国债务上限谈判取得了新的进

展，不少重要经济数据和上市公司的业

绩报告结果优异，令投资者对美国经济

放缓的担忧情绪不断舒缓；而市场对于

欧盟峰会上希腊以及欧洲金融稳定问

题都能得出良好结果的预期，也同样振

奋着投资者的信心。 在外围市场不利因

素逐渐减弱后， 港股市场亦受到振奋，

投资者热情稳步上升，股指随之震荡走

高，至上周五收盘，恒指全周累计上涨

569.42

点，升幅为

2.6%

。

美元走势上周表现得十分疲弱，由

75.5

水平上方连续震荡下挫至

74

关口附

近。美国债务谈判不断取得良好进展，令

美国债务违约风险得到规避，而最近公

布了不少上市公司的业绩，结果大都喜

人，激发起市场风险偏好情绪，投资者

更对美国经济未来趋势采取了更乐观

的看法。 加上欧债危机的舒缓，非美货

币的升势进一步稳固，市场避险情绪降

温，美元的避险功能在这一刻显得捉襟

见肘了。 随着后期市场因素的不断变

化，若美指能够守稳

74

关口，则还有望

出现反弹，短期阻力在

75

水平；若失守

74

关口，或许美指将很快挑战

73

水平支撑。

市场上目前仍在关注美国债务上

限谈判的最终结果将会如何，一旦不能

如愿，美国评级将面临下调的风险。 不

过上周五美国决策者就降低赤字问题

达成协议，还是令不少投资者对谈判的

最终结果充满期待，但是最后的结果到

底将会是如何， 仍然还是存在不确定

性。 加上欧债危机的侵扰还未间断，投

资者对后市的担忧仍然较重，国际黄金

价格再度抬升，而后期随着市场各种因

素聚集，金价或将维持高位震荡。

在上周举行的欧盟峰会上，欧元区

领导人就希腊问题达成一致，从而令欧

债危机继续扩散的可能性降低，不过投

资者并未就此放松警惕，毕竟，当前希

腊问题的解决只是暂时舒缓了欧债危

机带来的影响，而并没有也无法从根本

上解决欧债危机。 因此，大部分投资者

对于欧债的后市还是保持谨慎看待。

美股市场上周的表现令大部分投

资者较为满意， 美联储公布的不少经

济数据都表现良好， 舒缓了投资者对

美国经济复苏能否持续的担忧， 而最

近不少上市公司公布的业绩结果大部

分都表现良好， 吸引了不少业绩短炒

资金流入市场， 同时也提升了投资者

对美国经济后市的憧憬。 当前美国经

济复苏的进程仍不稳定， 失业率高

企、 消费者信心低落、 房地产市场萎

靡， 这些都将给经济的改善带来压

力。 虽然最近一段时间市场上所表现

出的正面的因素较多， 但能否持续下

去还需要继续观察。

港股市场上周在受到外围市场各

种利好因素的支撑下震荡攀升，外围的

利好不断刺激着投资者入市欲望，同时

亦提升了对后市的信心。 恒指在跌至

21600

点附近后转头向上，不过内地

A

股

市场的走势相对疲软，对内地政策面的

紧缩担忧抑制了港股表现。 随着外围市

场不确定性因素逐渐增强，预计本周港

股或仍将围绕

22000

点关口震荡。

7月18日至7月22日沪市资金分类流向一览表

7月18日至7月22日沪深市资金分类流向一览表

7月18日至7月22日深市资金分类流向一览表

7月18日至7月22日行业板块资金净流入强势TOP5

上证综指日K线图

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

５２０８．８４ ２５３７．２６ ２６７１．５８ －１３４．３２

深圳

Ａ

股

４４０６．８６ ２１２２．７８ ２２８４．０８ －１６１．３０

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

４０７３．６３ １９７３．２６ ２１００．３７ －１２７．１１

游资

２．７１ ２．５４ ０．１７ ２．３７

散户

１１３２．５０ ５６１．４６ ５７１．０４ －９．５８

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

１６３２．７２ ７８１．３５ ８５１．３７ －７０．０２

游资

２．１９ ２．０７ ０．１２ １．９５

散户

２７７１．９５ １３３９．３６ １４３２．５９ －９３．２３

板块名称 流入金额（亿元） 流出金额（亿元） 净流入金额（亿元）

酿酒食品

２０１．１７ １８７．５３ １３．６４

券商

４３．０３ ４３．２７ －０．２４

旅游酒店

３０．７４ ３１．５５ －０．８１

外贸

４７．４４ ４９．０３ －１．５９

其它

１４６．７４ １４８．５２ －１．７８

日信证券中期策略报告提出

政策再平衡将引发修复性上涨

□本报记者 熊永红

日信证券高端论坛暨内蒙古上市公司交流会

7

月

22

日在呼和浩特召开。 会上，日信证券提出，从

市场角度来看，下半年通胀、经济、政策调控的压

力洪峰将渐次临近， 调控政策目标由单一 “控通

胀”转向“调结构、控通胀、稳增长”的再平衡，将推

动市场从估值盈利双重收缩转向全面修复性上

涨，下半年市场有望震荡上行，但市场受流动性和

盈利下调影响依然较大， 行情将表现为明显的结

构性特征。 下半年看好周期股、资源品和先进制造

业的投资机会。

日信证券首席经济学家、 财政部财政科学研究

所所长贾康认为， 目前我国经济形势仍有比较高的

不确定性和复杂性， 但政策组合预期非常明确———

在货币政策保持稳健的情况下，财政政策必须积极，

体现出扩张特征。 他指出，积极的财政政策不仅是

4

万亿投资后续资金投入的必然要求，也是改善民生、

消除基础设施瓶颈、 缓解结构性物价上涨压力的必

要手段。 当然，在保持基本框架的前提下，财政政策

应审时度势，掌握扩张的力度。而从逻辑上讲，明年、

后年财政政策很可能将自然而然地进入扩张的淡出

过程。

日信证券认为， 控通胀并非政策调控的根本目

的，经济结构调整才是贯穿“十二五”的主流线索。在

可接受的物价水平下，政策面回归“调结构”主线是

必然选择。 只不过，这种回归并不意味着宽松，只是

从事实从紧回归中性。 随着通胀逐步见顶、政策“容

忍可控的通胀”并重新关注增长，经济硬着陆风险将

明显消除，行情也有望迎来重要转折，由经济周期、

政策周期共同向下的第二阶段，转向政策调整、紧缩

周期结束的第三阶段， 在此阶段市场有望出现明显

的修复性上涨行情。

在时间节点上， 三季度将是观察政策动向的时

间窗口，也可能是行情发展的重要拐点。由于下半年

通胀拐点、经济拐点、政策拐点将逐步临近，市场预

期对于拐点到来的提前反应， 可能意味着

2600

点一

线的中期底部已经悄然确立。不过，行情大幅向上的

空间也比较有限， 毕竟目前市场仍然存在着流动性

供应不足、 上市公司盈利下调的重要压制， 指数在

3200

点一线将面临较大压力。

基于下半年市场通过反复震荡完成修复性上

涨行情的判断，日信证券认为，可以逐步调整上半

年的防御策略，逢低建仓，分享修复性上涨的获利

机会。

■港股七日谈


