
本周限售股一览表

股票代码 股票简称 可流通时间

本期流通数量

（万股）

占流通

Ａ

股

比例

占总股本

比例

按前日收盘价计算解禁

额度 （亿元）

待流通数量

（万股）

流通股份类型 收盘价

００００６１．ＳＺ

农产品

２０１１－７－１１ １０９４８ １６．８６％ １４．２５％ １７．７６ ９７７．８１９２

定向增发机构配售股份

１６．２２

０００７０５．ＳＺ

浙江震元

２０１１－７－１１ ２６０３．７４８ ２６．２２％ ２０．７８％ ３．６１ ０．０８１９

股权分置限售股份

１３．８８

００２１１１．ＳＺ

威海广泰

２０１１－７－１１ １７１．７９０２ ３．５７％ １．１７％ ０．３４ ９７５５．５４

定向增发机构配售股份

１９．７５

００２２２８．ＳＺ

合兴包装

２０１１－７－１１ ４３５０．４ １４．３１％ １２．５２％ ３．３９ ０

定向增发机构配售股份

７．８０

６００２７６．ＳＨ

恒瑞医药

２０１１－７－１１ ２７２．４７８ ０．２４％ ０．２４％ ０．８５ ４０８．７１７

股权激励一般股份

３１．２０

６００７５５．ＳＨ

厦门国贸

２０１１－７－１１ ２６６２７．３３ ２５．０１％ ２０．０１％ １６．３５ ０

股权分置限售股份

６．１４

６００９６２．ＳＨ

国投中鲁

２０１１－７－１１ ３６７０ ２３．１３％ １８．２０％ ５．７２ ６３０

定向增发机构配售股份

１５．５９

０００４１８．ＳＺ

小天鹅

Ａ ２０１１－７－１２ １５７．６８ ０．７３％ ０．２５％ ０．２５ ２２２４４．４７

股权分置限售股份

１５．５８

００２５６９．ＳＺ

步森股份

２０１１－７－１２ ４６０ ２４．５５％ ４．９３％ ０．８８ ７０００

首发机构配售股份

１９．１８

００２５７０．ＳＺ

贝因美

２０１１－７－１２ ８５８ ２４．９３％ ２．０１％ ３．１９ ３８３０５

首发机构配售股份

３７．１６

００２５７１．ＳＺ

德力股份

２０１１－７－１２ ４３８ ２４．８６％ ５．１５％ １．０９ ６３１０

首发机构配售股份

２４．９２

００２５７２．ＳＺ

宁基股份

２０１１－７－１２ ２７０ ２５．００％ ５．０５％ ２．１３ ４０００

首发机构配售股份

７９．００

６００３１６．ＳＨ

洪都航空

２０１１－７－１２ １１１９６．５７ １９．８４％ １５．６１％ ３５．８１ ４０６６．８８３

定向增发机构配售股份

３１．９８

６００７０３．ＳＨ

三安光电

２０１１－７－１２ ５０５７５．９７ １０６．００％ ３５．０２％ ８９．４７ ４６１１０．６８

定向增发机构配售股份

１７．６９

００２４４４．ＳＺ

巨星科技

２０１１－７－１３ １４５９．５８ １１．４９％ ２．８８％ ２．３７ ３６５４０．４２

首发原股东限售股份

１６．２５

００２４４５．ＳＺ

中南重工

２０１１－７－１３ ２３００ ７４．１９％ １８．７０％ ７．１３ ６９００

首发原股东限售股份

３１．００

００２４４７．ＳＺ

壹桥苗业

２０１１－７－１３ １５０３．２５ ４４．２１％ １１．２２％ ５．２０ ８４９６．７５

首发原股东限售股份

３４．６１

６００１５７．ＳＨ

永泰能源

２０１１－７－１３ ６０２７．３２５ １５．６０％ １０．６２％ １０．１３ １２０９２．３２

定向增发机构配售股份

１６．８０

００００３４．ＳＺ

深信泰丰

２０１１－７－１４ １４６９６．９８ ７２．３１％ ４１．０６％ １１．２９ ７７６．４７９６

股权分置限售股份

７．６８

０００６３１．ＳＺ

顺发恒业

２０１１－７－１４ ８０７１．００６ ３５．３３％ ７．７２％ ５．３８ ７３６３４．４２

股权分置限售股份

６．６７

０００７５３．ＳＺ

漳州发展

２０１１－７－１４ ６６１４．８８２ ２６．４４％ ２０．９１％ ４．７２ ０

股权分置限售股份

７．１３

００００５５．ＳＺ

方大集团

２０１１－７－１５ ７１９１．７８ ２０．６１％ ９．５０％ ４．５８ １０．４４４２

定向增发机构配售股份

６．３７

３００２０２．ＳＺ

聚龙股份

２０１１－７－１５ ４２４ ２５．００％ ５．００％ １．１９ ６３６０

首发机构配售股份

２８．００

３００２０３．ＳＺ

聚光科技

２０１１－７－１５ ９００ ２５．００％ ２．０２％ １．５３ ４００００

首发机构配售股份

１７．０２

３００２０４．ＳＺ

舒泰神

２０１１－７－１５ ３３０ ２４．６３％ ４．９５％ １．３２ ５０００

首发机构配售股份

４０．０７

６００１６６．ＳＨ

福田汽车

２０１１－７－１５ ６２７２２．４５ ５２．０３％ ２９．７３％ ５７．７７ ２７６８５．４６

股权分置限售股份， 定向增发机

构配售股份

９．２１

６００４０５．ＳＨ

动力源

２０１１－７－１５ ３８２．５２ １．５３％ １．４６％ ０．３２ ７６５．０４

股权激励限售股份

８．４３

６０１２８８．ＳＨ

农业银行

２０１１－７－１５ ５１１４１１．８ ３３．３３％ １．５７％ １３７．５７ ２７３５９８８２

首发战略配售股份

２．６９

代码 简称

发行总量

申购

价格

（元）

申购上

限

（万股）

申购资

金上限

（万元）

申购日

期

中签结

果日期

发行

市盈

率

（倍）

网下发

行量

（万股）

网上发

行量

（万股）

３００２４８

新开普

２２０ ９００ ０７－２０ ０７－２５

３００２４７

桑乐金

４０８ １６４２ ０７－１８ ０７－２１

００２６０２

世纪华通

９００ ３６００ ０７－１３ ０７－１８

３００２４６

宝莱特

２０８ ８４２ ２５．００ ０．８０ ２０．００ ０７－１１ ０７－１４ ３１．２５

３００２４５

天玑科技

３４０ １３６０ ２０．００ １．３０ ２６．００ ０７－１１ ０７－１４ ３４．１３

３００２４４

迪安诊断

２５６ １０２４ ２３．５０ １．００ ２３．５０ ０７－１１ ０７－１４ ３９．８３

００２６０１

佰利联

４８０ １９２０ ５５．００ １．９０ １０４．５０ ０７－０６ ０７－１１ ３３．４８

００２６００

江粉磁材

１５９０ ６３６０ ８．００ ６．３０ ５０．４０ ０７－０６ ０７－１１ ３２．００

００２５９９

盛通股份

６６０ ２６４０ １０．００ ２．６０ ２６．００ ０７－０６ ０７－１１ ３２．２６
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6

月通胀超预期 新涨价因素动摇反弹根基

桂浩明

对于今年

6

月份的通胀数据，

先前市场一致预期是

6.2%

， 但刚

公布的数据是

6.4%

， 这是近几个月

来环比增长较大的一次。 不仅如

此， 人们还发现，

6

月份尽管翘尾

因素占据通胀的大头， 但新增通胀

因素也不少。 尤其是食品价格上涨

了

14.4%

， 表明通胀压力仍然很大。

如果说在此之前， 不少人认为

今年

6

月份将是全年通胀的高点。

在此以后， 由于翘尾因素的减少，

通胀将逐渐从高位回落。 但现在来

看， 由于新涨价因素的出现， 恐怕

在三季度还难以看到通胀会有实质

性回落。 今年的通胀形势， 很可能

出现前高后不低的局面。 应该承

认， 这一点在相当程度上出乎社会

各界预料。

调控降温预期推升股指

自

6

月下旬起， 沪深股市出现

一定幅度的反弹， 迄今最大反弹高

度超过了

8%

。 在持续下跌多时以

后， 能够形成这样的行情应该说是

很不容易的。 因为这样， 就有不少

投资者对后市抱更高的期望， 认为

大盘还有进一步上涨的潜力， 短时

间内突破

3000

点是完全有希望的。

之所以得出这样的结论， 其中

一个最重要的理由就是： 通胀有望

回落， 调控也将会有所松动， 经济

增长下滑的态势亦能够得到改变。

股市也就在政策面与基本面都得到

改善的前提下， 迎来一波上涨。

6

月份， 央行进行了一次提高准备金

率的操作， 但是没有像去年四季度

以来那样， 逢双月提高利率一次，

这就进一步强化了人们对于调控节

奏已经发生改变的预期。 尽管在

7

月初， 央行还是升息了， 但也有人

结合央行的公开市场操作和央票发

行状况， 得出结论是今年不会再升

息了， 并且也不太可能再提高准备

金率了。 取而代之的是， 公开市场

操作力度有所加大。 这也就意味

着， 调控开始降温。 总之， 最近一

段时间， 社会上对于调控松动的预

期很强烈， 并且尽可能地把新发生

的各种事情， 都从这个角度来解

释。 包括对

6

月份通胀的判断， 一

方面承认将创今年新高， 另一方面

则是环比涨幅不大， 接下去会有明

显的下降。 当然， 如果这样的预测

是准确的， 那么股市确实在已有所

反弹的前提下， 具有进一步上涨的

条件。

6

月通胀数据令预期落空

但是， 这次公布

6

月份通胀数

据， 却在相当程度上使得人们的这

种预期落空了。 一个明显的事实

是， 虽然刚刚进行升息， 但由于通

胀的原因， 使得原本十分严重的负

利率又进一步扩大， 达到了

2.9%

的程度。 在这种情况下， 怎么可能

想象央行会结束升息操作呢？ 特别

是由于新增通胀因素的不断出现，

应该说现在升息的预期是在进一步

强化。 即便央行出于各方面的考虑，

会推迟升息步伐， 放慢升息节奏，

但是这不可能改变市场实际利率的

上涨。 细心的投资者都注意到了这

个现象： 进入

7

月份， 银行间同业

拆借利率曾经有所回落。 这在不少

人看来， 是市场资金面松动的好现

象， 甚至被认为是股市的利好。 但

转眼之间， 这个利率又大幅度回升。

显然， 进入下半年， 市场资金的紧

张局面并没有实质性的缓解。 进一

步说， 面对高企的通胀水平， 央行

恐怕还是会认为， 使用数量工具可

能是最能够取得立竿见影效果的，

所以在近期继续提高准备金率是不

难想象。 这就告诉大家， 现在还根

本谈不上调控政策会松动。 通胀不

下来， 调控就会坚决进行下去。 如

果市场需要为此付出一些代价， 那

也是必要的， 更是不可避免的。

本周股市下跌概率较大

既然通胀压力还是这样大， 同

时调控政策还会进一步推进， 那么

股市又会有什么样的表现呢？ 上周，

虽然大家还不知道

6

月份通胀的实

际数据， 但在市场走势上， 已经反

映出投资者对后市有所担忧， 上攻

动力已经不足。 只是此刻对于

6

月

份通胀数据还有些幻想， 也不愿意

放弃调控政策会有所松动的期望，

以致股市能够保持继续上行的格局。

但是， 接下来的情况就不同

了。 无疑， 超出一致预期的通胀数

据， 特别是新增涨价因素的出现，

会削弱人们对通胀会较快回落的想

象， 同时极大地强化调控将进一步

推进的预期， 这就在很大程度上动

摇了这次股市反弹的基础。 再加上

在连续上涨

3

周以后， 市场本身也

有调整要求。 成交量的逐渐萎缩，

也说明资金供应状况并不理想。 其

实， 在前期所出现的放量过程中，

主要是存量资金在不同板块中的流

动。 而在几个板块有了一定的反弹

后， 这种流动速度会放慢， 同时板

块行情的强度也开始减弱。 如此一

来， 后市很可能陷入成交进一步减少，

板块行情弱化的格局。 结果自然是大盘

出现强制性调整。 从这个角度而言， 本

周股市下跌的概率比较大， 沪市

2750

点一带会有比较明显的压力。

不过， 现在已经进入了中报披露

期， 毕竟还是有一些上市公司业绩比

较好， 这对会该公司构成某种支持。

还有， 由于这次没有实现非对称性升

息， 也对银行股形成了一定的利好。

因为其前期走势不佳， 时下行情就会

相对比较平稳， 这也能在相当程度上

抑制股市的调整。 最后， 不管怎么

说， 央行的调控节奏毕竟还是有所改

变的， 这固然不会改变宏观紧缩的大

格局， 但至少还是会让市场获得喘息

的机会。 因此， 后市即便有所调整，

但不至于像

6

月中旬那样跌得那么

多。 对于谨慎型投资者而言， 现在依

然是一个观察政策面以及基本面变化

的时机， 并不急于大规模建仓。 在市

场真正发出企稳信号、 并且孕育由多

种实质性利好因素引发的上涨时， 再

加大投资力度不迟。

（作者单位： 申银万国研究所）

28

家公司

73.66

亿股解禁流通，市值

431.34

亿元

本周两市解禁市值环比翻倍

张刚

根据沪深交易所的安排， 本周

两市共有

28

家公司的解禁股上市

流通。 两市解禁股共计

73.66

亿

股， 占未解禁限售

A

股的

1.01%

。

其中， 沪市

67.29

亿股， 占沪市限

售股总数

1.22%

； 深市

6.37

亿股，

占深市限售股总数

0.36%

。 以

7

月

8

日收盘价为标准计算的市值为

431.34

亿元。 其中， 沪市

9

家公司

为

353.98

亿元， 占沪市流通

A

股

市值的

0.24%

； 深市

19

家公司为

77.36

亿元， 占深市流通

A

股市值

的

0.14%

。 本周两市解禁股数量是

上周

28

家公司的

5

倍多， 解禁市

值是上周的

2

倍多， 目前计算为年

内偏高水平。

农产品：

深市解禁市值最大公司

深市

19

家公司中， 巨星科技、

中南重工、 壹桥苗业共

3

家公司的

解禁股份性质是首发原股东限售股

份； 步森股份、 贝因美、 德力股

份、 宁基股份、 聚龙股份、 聚光科

技、 舒泰神共

7

家公司解禁股份是

首发机构配售股； 方大集团、 农产

品、 威海广泰、 合兴包装共

4

家公

司的解禁股份是定向增发限售股

份； 深信泰丰、 小天鹅

A

、 顺发恒

业、 浙江震元、 漳州发展共

5

家公

司解禁的是股改限售股。

其中， 农产品的限售股， 将于

7

月

11

日解禁。 解禁数量为

1.09

亿股， 按照

7

月

8

日收盘价计算解

禁市值为

17.76

亿元， 占到了本周

深市解禁总额的

22.95%

， 是深市

解禁市值最多公司。 深信泰丰是解

禁股数占解禁前流通

A

股比例最

高的公司， 高达

72.31%

， 也是深

市周内解禁股数最多的公司， 多达

1.47

亿股。 解禁市值排第二、 三名

的公司分别为深信泰丰和中南重

工， 解禁市值分别为

11.29

亿元和

7.13

亿元。

7

家首发机构配售股份解禁的

公司中，

4

家为中小板公司，

3

家

为创业板公司， 解禁股数占原流通

股的比例均为

25%

左右， 占总股

本比例均为

5%

左右。 以

7

月

8

日

的收盘价来计算， 这

7

家公司的解

禁市值合计为

11.34

亿元， 占到深

市解禁市值的

14.65%

。 此次解禁

后， 深市将有漳州发展成为新增的

全流通公司。

农业银行：

沪市解禁市值最大公司

沪市

9

家公司中， 厦门国贸、

福田汽车共两家公司解禁的是股权

分置改革限售股； 永泰能源、 洪都

航空、 三安光电、 国投中鲁共

4

家

公司解禁的是定向增发限售股份；

农业银行解禁的是首发战略配售股

份； 动力源、 恒瑞医药解禁的是股权

激励限售股。

其中， 农业银行在

7

月

15

日将

有

51.14

亿股限售股解禁上市， 是沪

市解禁股数最多的公司。 按照

7

月

8

日收盘价计算， 解禁市值为

137.57

亿元， 为沪市解禁市值最大的公司，

占到本周沪市解禁市值的

38.86%

。

三安光电是解禁占流通

A

股比例最

高的公司， 比例高达

106.00%

。 解禁

市值排第二、 三名的公司分别为三

安光电和福田汽车， 解禁市值分别

为

89.47

亿元和

57.77

亿元。 沪市没

有首发机构配售股份解禁。 定向增

发机构限售股解禁的洪都航空、 永

泰能源和首发战略配售股解禁的农

业银行涉及较多“小非” 持股， 存在

套现压力。

统计数据显示， 本周解禁的

28

家公司中，

7

月

15

日

7

家上市公司

合计解禁市值为

204.28

亿元， 占到

全周解禁市值的

47.36%

， 解禁压力

集中。 周内

7

家公司首发机构配售股

解禁， 其中

4

家深市中小板公司将于

7

月

12

日解禁，

3

家深市创业板公司

将于

7

月

15

日解禁， 合计解禁市值

为

11.34

亿元， 占到全周解禁市值的

2.63%

。 贝因美、 德力股份、 宁基股

份、 聚光科技、 舒泰神共

5

家公司的

市场价格均低于发行价， 除了宁基股

份以外， 折价率在

10%

以上， 暂无套

现压力。 步森股份、 聚龙股份的溢价

幅度分别为

13.63%

、

25.11%

， 压力

较大。

（作者单位： 西南证券）

机构视点

Viewpoints

抗通胀概念还能走多远？

受外围股市升势提振与二季度企

业景气指数环比回升影响，

A

股市场

上周五震荡收高。 不过， 已经公布的

6

月份通胀增速再创新高， 令市场气

氛生变。 大盘犹豫中将走向何方？ 利

空因素何时才能消化完毕？

CPI

（消

费者物价指数） 再创新高是否仍需忧

虑？ 抗通胀概念还能走多远？ 本期

《投资有理》 栏目特邀大同证券研究

所所长石劲涌以及西南证券研究所副

所长王剑辉共同分析后市。

石劲涌 （大同证券研究所所长）：

近期股指在快速上涨

200

点以后有一

个消化调整。 由于

6

、

7

月份通胀数

据不是很乐观，

6

月份数据公布后，

市场要消化利空， 消化心理上的压

力。 在此之后， 市场重回升势。 可能

需要在

7

月的大部分时间才能把利空

消化完。 笔者估计，

7

月上旬和中

旬， 股指仍会震荡。

7

月份之后， 如果整个经济面和

笔者之前预料一样， 市场会重新试探

3000

点压力位。 如果

3000

点有效突

破， 则可以实现最终目标。 下半年通

胀肯定回落， 可以参考历史数据。 现

在的问题已经不是参与抗通胀， 而是

参与到抗通胀中下游股票的板块， 而

不是参与通胀的板块。

上周五， 股市由全面调整到结构

性调整， 但短期的波动不足以影响长

期的判断。 在投资上， 建议投资者可

以布局周期性股票。 周期性股票未来

机会特别大， 建议投资者分批建仓。

王剑辉 （西南证券研究所副所

长）： 从现在开始， 未来的市场进入

新的阶段。 此前的市场实际上是一种

政策依赖阶段。 政策如果向好， 股市

就会上扬； 如果政策紧缩， 股市就会

向下。 下一个阶段， 至少在未来

3

、

4

个月内， 市场的注意力转到股市本

身： 股市基本面会不会好、 中报上涨

或者下跌的预期是不是符合。 同时加

大消息面的影响， 是不是又有新的并

购重组。 在新的并购重组之下， 是不

是有关键企业出现关键事件。 政策的

影响要适当地往后放一放。

至于说未来走势， 上周基本上还

是处在调整状态。 本周， 笔者觉得，

市场涨跌不完全取决于

CPI

或者货币

政策， 大家更应该关注工业生产数

据。 单说物价本身， 很令人担心， 但

被所有人都在谈论的时候， 就不令

人担心。 我们已经预期到物价的严

重程度。 温总理讲话说， 看到物价

可控程度。

不管

CPI

是

5

也好、

6

也好， 只

要有政策在， 能从

5

变成

4

就不用担

心。 现在大家全把注意力放在公布的

数据上， 是对

CPI

的高估， 像股市一

样。 笔者判断， 市场的高点是

3500

点左右， 预计今年的整体收益率在

20%

到

25%

左右。 在市场转型的条件

下， 太大的涨幅不太现实。

整体上看， 抗通胀概念正在过

时。 现在着眼点应该是稳定增长， 或

者说是抗紧缩的能力。 尽管我们大家

预期到宏观调控政策有调整不会收

紧， 但是紧张的程度没有变化。 资金

面的困难依然存在， 只不过不加码。

这种格局会持续一段时间， 哪些企业

能够撑住， 这些企业就是马拉松长跑

最后的赢家。

（山东卫视 《投资有理》 栏目组整理）

数据来源： 本报网络数据部

新股发行提示

数量型货币政策将转向宽松

方正证券研究所： 当前形势下， 宏观调控

难度增加。 一方面， 紧缩政策导致潜在需求无

法实现， 经济下滑风险凸显； 另一方面， 未来

1

至

2

个月内，

CPI

（消费者物价指数） 仍将

高位运行。

我们认为， 央行本次加息主要是为了控制

通胀预期， 同时缓解负利率， 而货币紧缩的意

图并不明显。 此外， 中央高层的频频表态在控

制通胀预期的同时， 也暗示决策层已不得不关

注保增长。 我们预计， 在价格工具方面， 由于

目前存款利率仍低于

CPI

， 且贷款利率仍低于

GDP

（国内生产总值） 增速， 今年末至明年

初， 央行有再次加息的可能性。 但在数量工具

方面， 为保增长， 下半年货币供给量会进一步

宽松， 特别是在中小企业及新兴产业等重点支

持的领域， 信贷扶持的力度将加大。 另外， 下

半年财政政策会更加积极。 长期来看， 由于国

内潜在投资和消费需求仍然旺盛， 一旦政策松

动， 经济增长动力充足。 不过， 明年之后， 内

生性通胀压力值得关注。

国家首个海洋经济主题

新区诞生

长江证券研究所： 国务院正式批准设立浙江

舟山群岛新区， 它是第四个国家级新区， 也是国

务院批准的中国首个以海洋经济为主题的国家战

略层面新区。 舟山群岛新区发展具有三大基本优

势： 首先， 是舟山群岛的区位条件优势； 其次，

海洋性资源优势； 第三， 目前舟山群岛海洋产业

已经初具规模， 有进一步发展基础。

我们认为， 其中对未来舟山群岛新区海港

物流行业起到支撑性作用的举措主要是 “三位

一体” 的服务性体系及专用港口储存基地的建

设。 大宗商品交易服务平台能推升海港物流产

业， 且增加海港物流的综合能力。 建设专用港

口储存基地等物流基础配套设施， 更是将直接

拉升整个海港物流产业。

临港工业同样是我们看好的产业。 作为基

础的海港物流得到发展的同时， 将会带动相关

工业的发展壮大。 对应 “十二五” 规划中首次

提出的重点扶持海洋开发利用相关内容， 我们

认为船舶制造、 海洋装备制造具有发展潜力。

“加息”的脸悄悄地在改变

光大证券研究所： 央行决定

7

日起加息

25

个基点。 我们相信， 加息节奏的变化以及

决策层近期所释放的各种信号已经明确地表明

了政策放缓已经开始。 我们坚持看好市场的判

断， 建议增加进攻性行业的配置。

本次加息完全符合我们的预期。 短期看，

未来一个月内通胀压力依然较大， 通过进一步

加息表明政策态度、 管理民众通胀预期是必要

的。 实际上， 受到猪肉价格大幅上涨及涝灾的

影响，

6

月份物价水平超出市场预期。 如果上

述因素持续作用， 不能排除

7

月份

CPI

同比

增速再次创出新高。

我们认为， 此次加息时点的选择已经比较

明确地表明了紧缩政策在实质上开始放缓。 去

年四季度以来， 政策始终保持了 “两月一加

息、 一月一提准” 的节奏， 这本身就构成了政

策调控的一部分。 因而， 央行将本应在

6

月份

进行的加息推迟到

7

份， 反映出政策态度已

发生改变。

我们在近期的报告中已多次提示， 二季度

末政策放缓的可能性和必要性。 一方面， 考虑

基数影响和食品价格在未来几个月的季节性变

动后， 通胀水平在

6

、

7

月份见顶是大概率事

件。 此后猪肉价格攀升虽然是一个风险点， 但

从 “猪周期” 角度考察， 其持续两个月以上可

能性也很小； 另一方面， 二季度以来经济增速

有所放缓， 这在降低通胀压力的同时， 却提高

了政策超调风险。 我们注意到， 近期决策层在

多个场合的表态均透露出政策目标可能正在向

“稳增长” 微调， 并且政府在中小企业信贷、

保障房融资、 财政支出及部分行业政策上均发

出积极信号。 基于上述信息， 我们认为紧缩政

策不是已结束， 就是即将结束。 （文雨 整理）
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