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港股周评

认购证周五震荡上扬经济暗淡美元反弹
B

股震荡调整消化利空

期货周评

A

股周评
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债市周评

本周因全球经济传出诸多不利消息
，

市场避险情绪强烈
，

美元指数
急速反弹

，

日元强势明显
。

周二美联储决定维持基准利率不变
，

但是将把
到期的机构债及抵押贷款支持证券转换成主要为

10

年期国债
，

延续量化
宽松的货币政策

。

美元快速下跌后在避险情绪的支持下反弹上升
。

周三
英国央行通胀报告指出

，

下调了经济增长预期
，

英镑大幅下挫
。

同日美国
公布

6

月贸易赤字为
499

亿美元
，

大幅超出预期
，

创
2008

年
10

月以来的最
高赤字水平

，

美元因避险情绪支持而大涨
。 （

东航国际金融
）

本周五
，

两市认购权证跟随大盘上升
。

收盘时
，

江西铜业权证上
涨

3.70%

，

成交
72.25

亿元
，

换手
131.56%

；

四川长虹权证上涨
1.99%

，

成交
10.39

亿元
，

换手
68.85%

。

尽管这两只认购证周五表现良好
，

但是并不改全周的阴线格局
。

连续两周以来
，

这两个认购证都呈现高位震荡整理的态势
。

跟随大盘
运行的特征明显

。

（

言心
）

周五沪深
B

股指数双双走高
，

其中沪
B

指收报
244.52

点
，

上涨
3.81

点
；

深成
B

指收报
4945.09

点
，

上涨
75.75

点
。

两市
B

股成交金额较前一日
有所萎缩

。

两市
B

股逾九成个股上涨
，

多只上海本地股涨幅居前
。

而从
全周情况看

，

本周
B

股运行一度受阻
，

上行压力明显加大
，

B

股通过盘
中震荡消化一些不确定因素

，

最终沪
B

指全周上涨
0.40%

，

深成
B

指表
现略好

，

全周涨幅为
2.13%

。

股指阶段性重拾升势不成问题
，

建议不要
急于操作

，

可适当逢低吸纳
，

波段持股
。 （

中信金通证券钱向劲
）

板块前瞻

上证指数日

K

线图

在目前投资者参与市场水平适中的

情况下， 市场趋势的分歧造就了近期市

场的震荡走势。预计下周将冲高回落，延

续震荡走势。 本轮

2319

点以来的反弹，

主要源于政策宽松预期、 流动性充裕和

中报好于预期三大因素。 而对于银信合

作新规、地方融资平台、房价走势的担忧

仍然压制大盘上行， 但这些因素对市场

的影响将逐渐弱化。

基本面， 首先本周公布了

7

月份经

济数据， 用电量高于市场预期但发电量

增幅下滑，

CPI

接近市场预期但仍创出

21

个月以来的新高， 但工业增加值、货

币供应量和

PMI

数据都不尽如人意。 其

次，保监会

11

日发布《关于调整保险资

金投资政策有关问题的通知》，明确保险

公司投资证券投资基金的余额， 不超过

该保险公司上季末总资产的

15%

， 且投

资证券投资基金和股票的余额， 合计不

超过该保险公司上季末总资产的

25%

。

这为市场资金面提供了约

10000

亿元新

进入资金。从另一个角度来看，保险资金

运用效率提高也有利于保险股的经营业

绩提升。第三，国家电网“十二五”特高压

投资规划、医药流通业“十二五”规划草

案出台对二级市场也起到一定提振作

用，预计后期还有更多循环经济、节能减

排、交通运输和农业等相关的规划出台。

资金面， 虽然本周央行公开市场操

作受到汇率、货币供应量数据影响，停发

3

年期央票， 但各个行业的二级市场资

金流动情况不尽如人意。 首先是各行业

整体来看均为净流出， 其中电信服务资

金流出较少，工业资金流出最多；其次是

各行业资金流出比例较高。 尤其是电信

服务行业，高达

14.47%

；第二位是能源，

流出比例为

6.43%

。 从板块来看，农林牧

渔、计算机和家电资金流出最为明显；仪

电仪表、机械和商业连锁资金流入最多。

技术面，本周周线重收小阴线，显示

本轮反弹将作出一定程度休整。 但从日

线走势来看，

60

日均线仍有较强支撑，

下周冲高回落概率较大。 目前第一支撑

位仍为

2580

点左右， 第一压力位在

2680

附近。 本周逐渐缩量的趋势下，下

周成交放大的概率较小， 但市场休整过

程结束之后将再度反弹。

国际市场，美元指数大幅度反弹，黄

金价格也重拾升势，美股也跟随

A

股展

开调整。 这显示全球资金再次开始寻求

避险资产。 全球各主要期货市场中农产

品价格上涨放缓， 工业金属则继续震荡

调整。预计国内下半年通胀压力，汇率继

续升值的空间都将逐渐减小。

行业表现， 本周只有医疗保健行业

收益为正，为

1.6%

；电信服务行业跌幅

最大，为

-4.54%

。虽然消费类股中期表现

仍然强势，但呈现逐渐变弱的趋势。而信

息技术则成为获利盘明显卖出的板块，

预计下半年投资机会减少。从上而下看，

在去库存化的整体大趋势下， 从消费类

板块到下游的切换正在进行， 进而逐步

过渡到中游和上游， 预计这个阶段将持

续

3-6

个月。从下而上来看，建议投资者

关注被错杀的持续成长的品种。

板块热点， 本周最值得关注的是医

药股和房地产股的表现。周三的英国《卫

报》报道了“一些赴印度接受手术等治疗

的患者感染了一种新型超级病菌

NDM-

1

。 除替加环素和黏菌素以外，这种病菌

对其它抗生素都具有抗药性”。虽然无法

判断该病菌会以什么速度在什么范围传

播， 也难以确定相关的药企到底会受到

什么影响，但资金随即展开炒作，尤其是

海正药业和浙江医药。 本周多家地产公

司公布了中报，多数好于预期。而二三线

城市房价并未下跌更是支撑了本轮地产

公司的超跌反弹。 预计下周的热点仍将

集中于下游的大消费板块， 金融服务中

的保险地产。

综合以上分析， 预计下周上证综指

在

2580-2680

区间运行，并将冲高回落，

延续震荡走势。市场热点方面，建议投资

者关注下游的大消费板块， 金融服务中

的保险地产。选股策略方面，建议投资者

关注被错杀的持续成长的品种。

大宗商品市场下周高位运行
招商期货

伦铜本周震荡下行， 整体呈现高位

调整之势，主体运行区间（

7150

，

7500

）美

元

/

吨；市场交投继续萎缩，但持仓量维

持高位运行。 沪铜跟随伦铜走势震荡盘

整， 主力

1011

合约周五收盘报

57330

元

/

吨，全周微跌

0.86%

。 美联储本周宣

布维持超低利率水平不变， 并认为美国

经济复苏有放缓之势； 中国

7

月

CPI

数

据基本符合预期，通胀压力相对缓和，宽

松的货币政策环境仍将在全球范围内得

以维持。 铜现货方面， 伦铜贴水略有缩

小，伦铜库存呈下降之势，伦铜现货有所

改善；但国内楼市调控或将再度趋紧，沪

铜下游需求改善有限，将制约铜价上行。

技术上看，铜价下方表现出较强的支撑，

短线或有上冲动能， 投资者前期多单宜

谨慎持有，须警惕铜价高位变盘的可能，

逢高可逐步获利减持。

受

7

月宏观数据影响，本周

IF1008

继续调整，重心逐渐下移。

7

月宏观数据

显示

CPI

再创年内新高， 达到

3.3%

，超

过

3%

的通胀警戒线。 而工业增加值增

长继续放缓，

7

月份工业增加值较上年

同期增长

13.4%

， 增速低于

6

月份的

13.7%

。 下周农行绿鞋机制到期，光大银

行上市，期指仍将面临考验。下周期指或

先扬后抑，预计

IF1008

或在

2800-2920

间窄幅震荡。

本周美豆走势先抑后扬。 周初受作

物良好生长状况及利空产量预期的打

压，美豆期价小幅回调；周四美农业部供

需报告中的国际大豆需求数据增加抵消

了创纪录产量预期带来的利空影响，再

加上美小麦强劲， 共同提振美豆期价重

拾升势。 目前美豆

11

月技术形态良好，

期货总持仓仍在不断增加， 下周仍将继

续反弹并再次挑战

1060

附近的压力。国

内豆类本周表现强劲， 其中油脂最为抢

眼。连豆期价都出现了不同程度调整，但

相对抗跌。 连豆油

5

月目前已突破了

2008

年底以来的震荡平台，在多头氛围

的烘托下短期仍有上攻的可能。

本周钢材期货在钢厂提价等因素刺

激下大幅冲高， 但受有色金属调整拖累

有所回落。下周，我们认为期钢中线仍有

上行空间，主要基于以下几点因素：

1.

基

本面上，建材库存持续下降，国家坚决淘

汰落后产能。钢厂已进入涨价周期，短期

内难以改变。

2.

整体资本市场经过一周

的调整后，有上升动能。

3.

成本支撑决定

了现货价格回落空间有限， 现货对期价

形成支撑。

恒生指数
21000

点有支撑
国浩资本

本周恒生指数收于

21071

点， 下跌

607

点或

2.80%

； 国企指数收于

11641

点，下跌

520

点或

4.28%

；红筹指数收于

4001

点，下跌

101

点或

2.48%

。 本周港

股日均成交下降至

594.0

亿港元， 比上

周的

635.1

亿港元低

6.5%

。

本周港股走势不佳，源于内外部不

利消息的不断冲击。 外围环境方面，美

联储承认美国经济复苏状况不佳，公布

的经济数据也显示美国贸易赤字意外

扩大， 导致投资者对美国经济信心减

弱。

11

日美国股市大幅走低，道琼斯指

数创

6

月

29

日以来的最大单日跌幅，

本周前四个交易日道琼斯指数累计下

跌

3.1%

。 中国方面，本周公布的经济数

据显示，尽管货币增速放缓，七月份人

民币新增贷款仅

5328

亿元， 但

CPI

创

21

个月来的新高， 涨幅比上个月扩大

0.4

个百分点， 通胀压力导致货币政策

依然难以放松。

早前巿场炒作西部大开发及保障

性住房建设等概念，给水泥股带来一段

上涨行情。 水泥股现时进入整固阶段。

从估值的角度而言，水泥板块长远而言

仍值得买入。 在个股方面，本行偏好山

水水泥

(691)

， 主要由于其估值便宜，

2010

年巿盈率及

2011

巿盈率仅

11.0

倍及

8.4

倍， 而

2011

每股盈利增长达

31%

，较行业水平

21%

要高。 另一方面，

在上述两个概念下，本行建议投资者留

意建筑类股份， 当中以中国建筑国际

(3311)

最值得期待。

七月份， 社会消费品零售总额

12253

亿元，同比增长

17.9%

，比

6

月份

回落

0.4

个百分点， 考虑到七月份

CPI

指数有所扩大， 中国消费的实际增速下

降幅度更大， 导致部分中资消费股本周

表现欠佳，尤其是百货股。 本周，新世界

百货（

825

）、茂业国际（

848

）、百盛（

3368

）

跌幅介乎

4.8%

至

5.5%

， 仅公布了好于

市场预期中期业绩的利福国际（

1212

）股

价上扬

4.4%

。

尽管本周港股表现不佳， 本行认为

港股下周进一步下跌的空间有限。 一方

面，港股目前估值并不昂贵，另一方面，

下周香港政府将进行土地拍卖， 预计拍

卖结果将比较理想， 将会刺激香港本地

地产商股价，对恒生指数有所支撑。本行

预计下周恒生指数能守住

21000

点。

宏观数据偏悲观
债市短期被看好

长城证券
胡雪梅

本周央行公开市场净回笼资金

670

亿元，

3

年期央票发行利率继续持

平，

3

月期央票本周停发， 可见央行的

公开市场操作偏中性。货币市场

1

天回

购利率持平于

1.48

，货币市场

7

天回购

利率小幅上升

4bp

， 收于

1.74

，

1

年期

Shibor

利率本周持平。

受到宏观经济数据下滑的影响，

本周发行的国债与金融债发行利率基

本落于市场预期的低端。 本周一，

284

亿元

3

年期地方债发行， 发行利率

2.37%

；

186

亿元

5

年期地方债发行，发

行利率

2.67%

；基本符合市场预期，而

2

期地方债的认购热度一般。本周四，农

发行招标的

150

亿元

10

年期金融债发

行利率

3.5%

，落于市场预期低端，并低

于二级市场收益率

5bp

，认购倍数

1.87

倍。本周五，招标的

30

年国债的票面利

率

3.96%

，与上期同期限国债票面利率

持平，略低于二级市场收益率，但本期

边际利率为

3.98%

，较上期下降

1bp

，发

行利率也略低于市场预期， 而认购倍

数达到了

2.31

倍，认购的热情较高。

30

年期国债一级市场的发行带动了二级

市场收益率下降了

2-3bp

，而

10

年期国

债受此影响当天下降了

4-5bp

。

本周银行间国债收益率出现下

降，短端下降幅度有限，而长端下降幅

度较大， 收益率曲线呈平坦化下移。

1-2

年期国债收益率小幅下降了

1-

2bp

；

3

年期左右的国债双边报价在

2.33%-2.36%

，较上周下降了

2bp

；

5

年

期左右的国债双边报价在

2.55%-

2.59%

，较上周下降了

6bp

；

7

年左右的

国债成交于

2.81%

， 较上周成交下降

了

5bp

；

10

年国债本周成交在

3.21%

，

较上周下降了

10bp

，下降幅度较大。央

票方面，

0.8

年期央票的双边报价出现

了较大幅度的下降，下降了

4bp

；

3

年期

的成交在

2.64%

左右， 成交收益率略

低于票面

1bp

， 由于

3

年央票的发行利

率稳定在

2.65%

， 其二级市场成交价

格基本在票面附近。 政策性金融债方

面，

3

年左右的金融债成交于

2.7%

，

5

年左右的金融债成交于

3.01%

，

7

年左

右的金融债成交于

3.23%

，

10

年左右

的金融债成交于

3.55%

，

20

年左右的

金融债成交于

4.12%

。

交易所市场方面， 有别于银行间

国债指数，本周上证国债指数五连阴，

较上周下降了

0.08

点， 周五收报于

126.41

点，周成交金额

14.8

亿元，整体

交投清淡， 这与交易所国债数量品种

较少不无关系。 上证企债指数本周一

路上涨，出现了五连阳，周五指数创新

高， 报收于

142.91

点， 较上周上涨了

0.35

点，周成交金额

20.7

亿元。综合来

看，由于利率产品的收益率低，与之相

比较，信用债仍然具备一定的优势，本

周上涨较为明显。

抵御通胀农业白酒股升温
广发华福证券

陈 波

本周三
，

国家统计局公布了
7

月份的宏观经济数据
，

其中最令人
关注的是居民消费价格指数
（

CPI

）。

近期国内外自然灾害频发
导致农副产品价格持续走高

，

同时
翘尾效应的影响仍然存在

，

使得
CPI

同比大幅上涨
3.3%

，

达到今年
以来的最高水平

。

虽然去年基数较
高是造成

7

月份
CPI

较高的重要原
因

，

且
PPI

同比增速下滑可能一定程
度上会抑制未来

CPI

的上涨动力
，

但
CPI

达到
3.3%

的全年新高无疑使
得市场的通胀预期更加强烈

。

在通
胀预期之下

，

与通胀有关的板块自
然受到市场的更多关注

，

通过历史
观察

，

农业
、

白酒等板块可以较好
地抵御通胀带来的价格上升风险

。

供需紧张 农产品价格看涨

今年以来
，

全球性的灾害频繁
发生

。

我国年初的西南大旱
，

玉树
、

海地
、

智利的地震
，

以及近期我国福
建

、

东北
、

甘肃的洪涝灾害
，

俄罗斯
的森林大火等等

，

都严重地影响了
全球农产品的产出

。

今年绿豆
、

大
蒜

、

生姜等农产品价格大幅飙升虽
然有流动性推动的原因

，

但供应紧
张无疑是主要的因素之一

。

今年
6

月
份以来

，

CBOT

小麦期货价格出现了
大幅上扬

，

近期虽然略有回落
，

但上
涨势头仍然未减

。

本周四美国农业
部将其对

2010-2011

年度全球小麦
产量预估下调

2.3%

，

至
6.4573

亿吨
。

美国农业部在产量预估修正上一向
较为谨慎

，

此举表明小麦减产已成
为全球普遍的预期

。

而我国的情况
是

：

由于土地相对较少
，

农产品价格
长期有上涨的趋势

。

我国目前的农
产品价格虽然处于阶段性高点

，

有
回落的要求

，

但考虑到供需情况
，

下
半年我们仍看好农产品价格

。

在农
产品价格坚挺的大背景下

，

处于农
业上游子行业的个股

，

如种子和种

植业的个股
，

可予以关注
，

它们是通
胀最直接的受益者

。

从传导的角度
考虑

，

处于中下游的食品加工子行
业也存在较好的投资机会

。

旺季来临 白酒股价可看高

农产品价格的上涨
，

也在一定程
度上将成本传导给了白酒

。

白酒与农
产品的不同之处在于

，

白酒并非生活
必需品

。

它有较高的需求弹性
，

需求
弹性较高使得白酒的品牌效应更强

。

全国知名的一线白酒品牌具有垄断
效应

，

这些企业掌握了涨价的主动
权

。

上游原材料价格的上涨虽然会增
加白酒企业的生产成本

，

但如果我们
看一下白酒企业尤其是一线白酒品
牌的生产情况就会知道

，

原材料买入
成本其实只占白酒销售价格中较少
的部分

，

原材料价格上升并不会大幅
挤占白酒企业的利润

。

相反
，

上游原
材料价格的上涨反而给白酒企业
带来涨价预期

，

甚至有利于提升企
业利润

。

统计数据显示
，

每年
7

月份
以后我国白酒的产量都较上半年
出现明显的提升

。

中秋以及春节前
后是白酒消费的旺季

，

而销售商往
往在每年下半年开始大量进货

，

因
此白酒上市公司的股价在下半年
也往往比上半年表现得更好

。

考虑
到销售情况

，

由于今年以来二线白
酒企业的销售增长情况相比一线
品牌更好一些

，

我们建议重点关注
白酒板块中的二线品牌

。

随着消费
旺季的逐渐来临

，

一线品牌的白酒
个股预计也有较好的表现

。

前一段时间
，

农业
、

白酒板块
的个股已经出现了较大幅度的上
涨

。

而本周农业
、

白酒板块出现休
整的迹象

。

但我们认为这两个板块
在休整之后

，

后市仍然有继续表现
的机会

，

可继续予以关注
。

增持成长确定性品种
湘财证券

李 莹


