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投资要点 

● 上周市场出现二八分化的迹象，上证综指上涨 0.54%，中小板

下跌 0.91%，创业板涨幅最大为 3.93%。 中报临近业绩可能不达

预期以及新股发行的再次冻结资金所带来流动性的干扰促使市

场已经连续 11天下跌。行业表现，食品饮料大幅上涨 5.56%主要

受到沪港通的预期，房地产板块上涨主要受到各地限购放开和 6

月份销售反弹拉动，国防军工、传媒和计算机跌幅居前，分别下

跌-6.96%、-4.48%和-2.83%。 

● 经济企稳，但是持续性不足。2季度 GDP增速小幅回升到 7.5%，

略超预期，主要归功于出口改善和基建增速回升。三驾马车，投

资小幅回落，消费基本持平，出口小幅回升。从投资结构来看，

主要是基建增速明显回升，而制造业相对比较稳定，房地产投资

增速大幅下滑。6月份 M2增速大幅回升 14.7%，社会融资总量 1.97

万亿大幅增加，货币增速回升是经济企稳的主要动力。从结构性

来看，企业中长期贷款平稳，企业贷款增加的是票据融资，意味

着企业信贷以短期融资为主，反映出制造业投资并未加速。居民

房贷小幅回落，反映房市持续降温。M2 和新增信贷都显著高于预

期，说明央行政策偏松，一直在采取微刺激的动作。 

● 业绩乌云的冲击即将过去，尽管未来仍需关注实际业绩，但无

需反应过度。7 月 1 日-15 日是业绩预告密集披露期，在盈利冲

击下市场短期如期回调。截至 7 月 15 日创业板预告结束，创业

板指数，权重股 1H 净利润同比分别为 17.9%、36.8%，2Q单季度

15.7%、24.8%，1季报 20.5%、55.4%。短期看预告结束，业绩对

市场的冲击渐去，未来仍需密切关注 8月中下旬业绩公告密集期

真实盈利状况。 

● 本周新股密集发行，关注资金解冻回流可能导致市场的反弹。

IPO 新规后，打新热情高涨让资金短期抽紧。6 月是新股发行规

则修改后首度实施，新股均低 PE 发行，使得打新热情空前高涨。

新股发行从发行日起算，资金有三个交易日的锁定期。6月 18-20

日有 6 只新股发行，累计冻结资金高达 5617 亿。短期利率因此

明显上升，股市也出现下跌。本周将有 11 家新股将上网发行，

拟募集资金合计 58.3 亿。由于 11 只个股集中在 23、24日发行，

将造成较大的资金面压力。按照网上认购 150倍，网下 500倍的

保守估计，23日将冻结资金 5876 亿元，24日累积冻结资金将高

达 9100 亿元。我们需要关注这些资金在解冻后会回流市场，前

期因为配置市值从创业板流到主板的资金也可能会选择低位介

入创业板。 

 

 
 

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 沪深 300 IF.CFE 

涨跌幅 0.59% 0.73% -0.91% -3.93% 0.75% 0.97% 

 
一周走势回顾：周一：沪指小幅高开，两市开盘后呈震荡走势，银行地产拉升带动两市走强，

午后煤炭保险等权重股启动，大盘维持强势，最终以长阳报收。周二：两市开盘后小幅上涨，深成

指表现较强，沪指则创出近期的反弹新高，军工白酒等涨幅居前，午后，创业板大幅回调，大盘亦

有回调，最终小阳报收。周三：两市低开高走成功翻红,但随着创业板的跳水，两市陷入调整，创业

板跌破 60日线，午后次新股新能源汽车等概念股全线下挫，创业板再度跳水，沪指则收十字星。周

四：两市低开后维持绿盘震荡，临近午盘一度出现跳水，创业板冲高回落，昨日强势的国资改革概

念股回调，有色板块一枝独秀领涨，最终两市阴跌收盘。周五：受外围股市影响两市低开，但随后

展开反攻，在地产、有色等权重板块的带动下，两市早盘稳健上涨，但午后两市冲高回落，最终以

微涨收盘。 

上周中信一级板块涨幅靠前的是食品饮料、农林牧渔和建材板块。食品饮料：贵州茅台周一现

大宗交易，买入方为公认 QFII席位瑞银花园石桥路营业部，市场猜测 QFII对低估值的白酒板块展

开布局，目前白酒行业库存状况良好，估值有一定优势，在秋季旺季到来前有反弹预期。农林牧渔：

国资委宣布中粮集团将开展国有资本投资运营试点，市场关于农业领域将成为改革新热点的预期升

温，中粮生化、中粮屯河等概念股周三强势涨停，农业板块目前的估值也相对合理，安全边际较高。

建材：由于基数的影响，以及煤炭价格的持续低迷，水泥行业的中报成绩超出市场的预期，近期多

家水泥企业发布中报预增公告，其中海螺水泥业绩预增 90%。 

跌幅靠前的板块是国防军工、计算机和传媒板块。国防军工、计算机：上周跌幅较大的都是随

创业板大跌而回调的高估值板块，下周三、周四将有 11只新股密集展开网上申购，预期冻结资金将

高达 6000亿至 8000亿，因为新股多集中在新兴行业，新股低市盈率发行势必给目前市场上的军工、

计算机等高估值股票带来冲击。传媒：近期广电总局连续出手调控互联网电视行业，据传乐视网被

停止与牌照方合作，受此利空影响乐视网连续两日跌幅近 20%。 
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二、市场分析 
上周市场出现二八分化的迹象，上证综指上涨 0.54%，中小板下跌 0.91%，创业板涨幅最大为

3.93%。 中报临近业绩可能不达预期以及新股发行的再次冻结资金所带来流动性的干扰促使市场已

经连续 11天下跌。行业表现，食品饮料大幅上涨 5.56%主要受到沪港通的预期，房地产板块上涨主

要受到各地限购放开和 6月份销售反弹拉动，国防军工、传媒和计算机跌幅居前，分别下跌-6.96%、

-4.48%和-2.83%。 

经济企稳，但是持续性不足。2季度 GDP增速小幅回升到 7.5%，略超预期，主要归功于出口改

善和基建增速回升。三驾马车，投资小幅回落，消费基本持平，出口小幅回升。从投资结构来看，

主要是基建增速明显回升，而制造业相对比较稳定，房地产投资增速大幅下滑。6月份 M2增速大幅

回升 14.7%，社会融资总量 1.97 万亿大幅增加，货币增速回升是经济企稳的主要动力。从结构性来

看，企业中长期贷款平稳，企业贷款增加的是票据融资，意味着企业信贷以短期融资为主，反映出

制造业投资并未加速。居民房贷小幅回落，反映房市持续降温。M2和新增信贷都显著高于预期，说

明央行政策偏松，一直在采取微刺激的动作。 

业绩乌云的冲击即将过去，尽管未来仍需关注实际业绩，但无需反应过度。7 月 1 日-15 日是

业绩预告密集披露期，在盈利冲击下市场短期如期回调。截至 7月 15日创业板预告结束，创业板指

数，权重股 1H净利润同比分别为 17.9%、36.8%，2Q单季度 15.7%、24.8%，1季报 20.5%、55.4%。

短期看预告结束，业绩对市场的冲击渐去，未来仍需密切关注 8月中下旬业绩公告密集期真实盈利

状况。 

本周新股密集发行，关注资金解冻回流可能导致市场的反弹。IPO 新规后，打新热情高涨让资

金短期抽紧。6月是新股发行规则修改后首度实施，新股均低 PE发行，使得打新热情空前高涨。新

股发行从发行日起算，资金有三个交易日的锁定期。6 月 18-20 日有 6 只新股发行，累计冻结资金

高达 5617亿。短期利率因此明显上升，股市也出现下跌。本周将有 11家新股将上网发行，拟募集

资金合计 58.3亿。由于 11 只个股集中在 23、24日发行，将造成较大的资金面压力。按照网上认购

150 倍，网下 500 倍的保守估计，23 日将冻结资金 5876亿元，24日累积冻结资金将高达 9100亿元。

我们需要关注这些资金在解冻后会回流市场，前期因为配置市值从创业板流到主板的资金也可能会

选择低位介入创业板。 
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三、宏观政策跟踪 
1、 货币信贷超预期，货币政策仍以定向宽松为主 

6 月货币信贷数据超预期。6 月 M2 增长从上个月的 13.4%上升至本月 14.7%，高于市场预期的

13.5%；6月新增贷款 1.08万亿元，明显高于市场预期的 9000亿元左右，比上个月多增 2100亿；6

月社会融资总量 1.97 万亿元，比上个月多增 5700亿。 

短期贷款成为信贷反弹的主要贡献方。从期限结构来看，中长期贷款规模较上月下降近 1000

亿，表明在前期连续 3个月的较快增长下、银行在基建等领域信贷支持力度有所减弱；短期贷款单

月增加 5127亿，较上月大幅增加 3500 亿，表明银行对于三农、小微等行业贷款投放力度有所增加；

我们认为，一方面是 127号文后非标业务到期后存在转回表内贷款，另一方面 6月份关键的半年度

考核时点银行主动投放，再就是央行引导的定向放松，均有利于银行表内信贷投放，预计全年信贷

投放规模为 9.5-10万亿，下半年月均 6300-7000亿左右。 

存款规模近历史高位，推测主要是理财产品期限腾挪。当月一般性存款季末冲量规模逾 4万亿，

仅次于 2013年 3月末的单月增量规模，推测主要是居民和公司理财产品到期所致。未来来看，金融

体系整体负债格局并不乐观，低收益率的银行存款增长压力尤为显著，叠加利率市场化影响，银行

负债成本仍在提升渠道中。预计 7月存款将出现季初回落现象。 

社融表内和表外融资都大幅反弹：银行表内贷款占比从上个月 62%下滑至 55%，影子银行投放加

大，如委托贷款大幅反弹至 2700 亿；企业债净融资额连续四月维持偏高水平，银行债券类资产配置

保持乐观。 

M2大幅反弹受到上年 6月份的基数效应以及央行定向宽松措施推进。去年 6月由于钱荒，导致

金融机构在月底之前大量发行理财产品，争夺资金，造成存款增加较低，而今年流动性相对宽松，

银行通过理财争夺资金的情况没有出现，资金在 6月回表较多，这导致了货币和存款的明显回升。 

6月货币信贷明显回升，无论是 M2，还是反映交易需求的 M1均上升明显，这表明交易需求有所

上升。从金融市场利率来看，7 月份以来，银行存款转理财、外汇占款亦维持弱势格局，银行端资

金来源有所紧张。我们认为，未来货币政策取向不会改变，货币政策依然保持上半年的节奏，以定

向宽松为主，短期央行采取全面降准和降息的可能性不大，政策下一步的核心在于降低融资成本。

随着审慎监管方式的改变和完善，银行资金成本和流向可能受到央行的引导将加强，同时，继续加

强货币政策传导机制的完善，降低企业融资成本。 

  

 

2、 二季度经济数据点评：经济企稳，预计下半年小幅回落 
二季度 GDP 同比增速 7.5%，高于市场预期的 7.4%，环比增速大幅回升至 2%。从三驾马车贡献

来看，经济回升的动力主要来自于出口的好转；投资贡献仍然偏弱，这主要体现在房地产投资放缓，

并拖累相关制造业投资增速。 

6月工业增加值增速在出口和投资的带动下有所改善。工业增加值同比增速 9.2%，较上月上升

0.4 个百分点，高于市场预期 9%。分行业看，回升最大的是计算机手机等电子产品：计算机、通信

和其他电子设备制造业增速上升 4.4个百分点；工业品产量中微型计算机设备增速上升 5.8个百分

点，移动通信手持机增速上升 10.3个百分点。通讯电子器材的大幅上升可能与出口复苏有关。采矿

业和设备制造业增速也回升较多，可能与企业补库存、投资加快和出口复苏有关。 

6 月居民消费增速保持平稳，但高端消费增长仍然受到反腐的抑制。社会消费品零售总额同比

增速小幅回落 0.1 个百分点至 12.4%，实际同比增速 10.7%，与上月持平。分行业看，限额以上餐饮

服务同比增速下滑 2.7 个百分点，反映反腐力度较大，对相关的消费抑制作用仍然明显。以智能手

机为代表的通讯器材以及家电音像器材的消费在 6月大幅上升，同比增速较 5月分别上升 8.6和 4.1

个百分点。家具和建筑装潢材料等与房地产相关的产品销售额同比增速较 5月小幅上升，但受到房

地产销售的拖累，未来可能会继续回落。 
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6月制造业投资显著回升，带动固定资产投资增速小幅回升。固定资产投资累计同比增速 17.3%，

较上月上升 0.1 个百分点，高于市场的预期 17.2%。分类别看，制造业投资当月同比增速从 5 月的

11.9%升至 6 月的 16.5%,制造业投资的回升可能受益近期货币条件的改善以及基础设施投资扩张的

带动。基建投资增速较上月显著回落，但总体仍然较快。近期债券发行量大，财政支出加快，新增

贷款提速以及影子银行业务有所恢复，均对基建投资资金来源起到支持作用。基础设施投资中，电

力、环保投资增速放缓较多，铁路投资则显著加快。房地产开发投资当月同比增速低位回升至 12.5%，

可能反映近期货币条件改善的结果。但房地产销售和新开工面积同比仍然负增长，而且 5月份以来

全国范围房价开始环比下跌，短期内房地产投资放缓的压力仍然较大，构成未来固定资产投资主要

的下行风险。 

总体看，6 月份经济增长在出口和投资的带动下保持企稳回升的态势。定向宽松政策对投资的

支持作用显现。今年以来人民币有效汇率贬值幅度已达 2.8%，对出口的促进作用也逐步体现。但是

下半年，房地产投资的放缓仍有可能对经济增速构成拖累。预计全年 GDP保持增长 7.3%的增长，下

半年经济环比增速较快，但同比在基数作用下小幅下滑。 
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四、债券市场跟踪 
1、 一周资金面情况 

央行周二、周四分别开展 200亿元、180亿元的 28天正回购操作，中标利率均在 4.00%。上周

二、周四分别有 28天正回购到期 300亿元、200亿元。此外，周二发行 6个月国库定存 500亿元，

另到期 500亿元，央票到期 50亿元，总的来看，上周公开市场操作共净投放资金 170亿元。 

考虑到未来两周内陆续有新股上市，上周资金市场长端较为紧张，总体波动较前一周有所缓和，

交易所回购波动仍相对较大。各期限利率涨跌互现，各品种利率区间为：Shibor隔夜在 3.22%-3.26%，

shibor1w在 3.64%-3.70%；R001在 3.25%-3.30%，R007在 3.70%-3.78%；GC001在 2.09%-5.38%，GC007

在 3.77%-5.36%。 

 

图 1：Shibor一周走势 

 一周加权平均利率 日变化（bp） 

日期 O/N 1W 2W 1M O/N 1W 2W 1M 

2014-07-14  3.26   3.70   4.30   4.31   -3   -2   15   15  

2014-07-15  3.22   3.65   4.18   4.42   -4   -6   -12   10  

2014-07-16  3.25   3.65   4.39   4.49   3   0   21   8  

2014-07-17  3.25   3.64   4.40   4.59   -0   -1   1   10  

2014-07-18  3.25   3.65   4.99   4.73   -0   1   59   14  

 

图 2：银行间质押式回购利率一周走势 

 一周加权平均利率 日变化（bp） 

日期 R001 R007 R014 R1M R001 R007 R014 R1M 

2014-07-14  3.29   3.78   4.35   4.37   -3   1   9   24  

2014-07-15  3.25   3.71   4.22   4.48   -5   -7   -13   10  

2014-07-16  3.27   3.70   4.51   4.51   3   -0   29   4  

2014-07-17  3.30   3.71   4.46   4.71   3   0   -5   20  

2014-07-18  3.29   3.76   5.03   4.90   -1   5   57   19  

 

图 3：交易所质押式回购利率一周走势 

 一周加权平均利率 日变化（bp） 

日期 GC001 GC007 GC014 GC028 GC001 GC007 GC014 GC028 

2014-07-14  5.38   4.65   4.49   4.49   89   61   43   23  

2014-07-15  3.61   4.39   4.71   4.52   -177   -25   22   3  

2014-07-16  2.83   3.77   4.54   4.52   -78   -63   -17   -1  

2014-07-17  2.09   5.03   5.23   4.71   -74   126   69   19  

2014-07-18  3.78   5.36   5.36   4.78   169   33   13   7  

 

2、 债券一级市场 
上周债券一级市场共发行 109支债券，计划发行总规模为 3183.27亿元，较前一周减少了约 200

亿元。 

利率债方面，上周共发行 17 只利率债，计划发行总额 1826亿元，较前一周减少了约 150亿元。 

信用债方面，发行 39 只短融，计划发行总额 686.7亿元，较前一周增加了约 120亿元，从主体

评级看，有 19只 AAA 级、6只 AA+级、10只 AA级、2只 AA-级和 1只 A+；发行 16只中票，计划发

行总额 149 亿元，较前一周减少了约 50 亿元，从主体评级看，有 3 只 AAA 级、3 只 AA+级和 10 只
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AA级；发行 1只公司债，计划发行总额 4亿元，较前一周减少约 24亿元，从主体评级看，为 AA级。 

 

3、 债券二级市场 
上周银行间现券交易量 7826.83亿元，较前一周有约 430亿元增加；回购总金额 45622.60亿元，

较前一周减少约 3000 亿元。其中，银行间市场国债成交 1118.16，较前一周增加约 300亿元；地方

政府债成交 24.40 亿元，增加约 15 亿元；央票 29.25 亿元，增加约 21 亿元；金融债成交 3711.40

亿元，增加约 200 亿元；企业债成交 899.22亿元，减少约 110亿元；中票成交约 912.36亿元，增

加约 7亿元；短融成交 1056.18亿元，增加约 28亿元；政府支持机构债无成交。 

上周利率债、高等级信用债收益率整体上行为主，长端涨幅较大；低等级信用债收益率变化幅

度不大。 
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附一：国内主要经济指标 
 

国内主要经济指标 

    13-Nov 13-Dec 14-Jan 14-Feb 14-Mar 14-Apr 14-May 14-Jun 

 

GDP 同比% 
 

7.7 
  

7.4 
  

 

PMI 指数 51.4 51.0 50.5 50.2 50.3 50.4 50.8 51.0 

工业增加值 同比% 10.0 9.7 
 

8.6 8.8 8.7 8.8 9.2 

社会消费品零售 同比% 13.7 13.6 
 

11.8 12.2 11.9 12.5 12.4 

固定资产投资 累计同比% 19.9 19.6 
 

17.9 17.6 17.3 17.2 17.3 

出口 同比% 12.7 4.3 10.6 -18.1 -6.6 0.9 7.0 7.2 

进口 同比% 5.3 8.3 10.0 10.1 -11.3 0.8 -1.6 5.5 

贸易盈余 亿美元 338 256 319 -230 77 185 359 316 

 

CPI 同比% 3.0 2.5 2.5 2.0 2.4 1.8 2.5 2.3 

PPI 同比% -1.4 -1.4 -1.6 -2.0 -2.3 -2.0 -1,4 -1.1 

 

M2 同比% 14.2 13.6 13.2 13.3 12.1 13.2 13.4 14.7 

M1 同比% 9.4 9.3 1.2 6.9 5.4 5.5 5.7 8.9 

新增贷款 亿元 6246 4825 13200 6445 10500 7747 8708 10800 

社会融资总量 亿元 12300 12322 25800 9387 20709 15538 14045 19700 

外汇占款变动 亿元 3980 2729 4374 1282 1892 1169 386  

 

财政收入 同比% 15.9 14.3 13.0 8.2 5.2 9.2 7.2 8.8 

财政支出 同比% 4.9 20.3 21.3 -10.7 22.3 1.9 24.6 26.1 

财政收支差额 亿元 -3532 -15,554 2,494 2575 -3262 3071 880 -3061 
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附二：一周消息面汇总 
 
利好： 
1. 财政部、发改委等联合发布《政府机关及公共机构购买新能源汽车实施方案》，相关政府部门

新能源汽车配备比例将逐年提高，政策扶持力度加码。 

2. 美国基因测序龙头企业 Illumina（ILMN）股价在过去 12个月累计上涨了 134%。随着成本的降

低和技术的成熟，基因测序将蓬勃发展，国内概念股也将迎来炒作。 

3. 国资委选择中粮等 6家央企作为改革试点企业。 

4. 小品种有色金属供应收缩、同时新兴产业需求爆发，相关有色金属生产企业将受益。 

 

利空： 
1. 上周两市共 19家公司限售股解禁市值约 250亿元。 

2. 上半年财政收入同比增 8.8%增速放缓，楼市低迷致税收缩水。 

3. 航空业低迷拖累航企业绩，国航南航相继公布业绩大幅下滑。 
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