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观点综述： 

 步入 2015 年，国内股市开启了新的征程，从最终结果来看，直

到 6月中旬为止，牛市格局依然得到延续。但从 6月中旬之后，

牛市格局便开始遭遇挑战。 

 虽然在股市具体运行过程中，会有不同的变量进入并影响其具

体走势，但是从“原罪”角度来看，此轮牛市的逻辑依然是其

工具特性。因此，我们认为，虽然众多变量的进入会使得牛市

的路途更加的曲折，但其最终的目标依然没有改变，这便奠定

了牛市的根基不变。 

 央行的连续宽松行为，致使国内利率中枢水平出现显著回落，

流动性得到明显改善。而这一现象，主要还是为了对冲当前国

内疲软的经济形势。针对这一情况，我们认为，下半年，央行

宽松的步伐仍会持续下去。 

 上半年，虽然央行采取了持续宽松的货币政策，但是实体经济

由此受到的提振微乎其微，究其原因，主要在于股市赚钱效应

下，资金集中涌向股票市场，虚拟经济因而得到繁荣。而展望

下半年，我们认为这样的情形恐怕难以再度出现，与之对应的

是，实体经济将重新回笼资本，对虚拟经济形成分流作用。 

 存量博弈的背景下，是否意味着股市将会重回熊市，我们的回

答是否定的。正如上文所说的股市的牛市逻辑一样，它的历史

使命还未完成。但是，存量博弈也决定了牛市的步伐将要暂时

停缓，我们预计，接下来，市场将会步入一轮震荡市行情。 

 综上所述，我们认为下半年行情整体应该以震荡市为主。预计

沪深 300 指数底部区间在 3700 点附近，顶部区域应为前期高点

5300附近；上证50指数底部区间在2500点附近，顶部区域3500

点左右；中证 500 指数底部区域 7300 点附近，顶部区域 12000

点左右。 
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一、行情回顾 

1、市场运行回顾 

步入 2015 年，国内股市开启了新的征程，从最终结果来看，直到 6月中旬为

止，牛市格局依然得到延续。但从 6 月中旬之后，牛市格局便开始遭遇挑战。截

止至6月26日，沪深300指数收报4336.2，最高5380.43，较14年底上涨了22.71%，

总体成交 57.87 万亿元，较之 14 年下半年增长 173%。上证 50 指数收报 2736.7，

最高至 3494.82，上涨了 6.01%；中证 500 指数报 9078.07，涨 70.55%，最高至

11661.39。 

图 1  沪深 300 周 K 线图

 

图 2  上证 50 指数周 K线图

 

图 3  中证 500 指数周 K线图
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从市场具体的运行过程可以看出，三个指数的走势不尽相同。15 年开始，以

权重股为首的上证 50 以及沪深 300 指数开始落入震荡整理，而以中小盘个股为主

的中证 500 指数则开始改变其上涨斜率，呈现加速上行走势。这里面，主要的影

响因素是监管层加强了对券商两融业务的监控，导致年前备受杠杆资金关注的大

盘蓝筹股出现了较大幅度的回调。同时，由于年前中小盘个股并未获得资金青睐，

整体走势偏缓，致使在大盘蓝筹调整时，其开始获得资金的追捧。这一格局一直

持续到 3月份，当时随着国内央行进一步的货币宽松手段的推出，市场再度沸腾，

大盘蓝筹与中小盘个股随后呈现双宿双飞的格局。 

进入 6 月之后，市场走势开始再度接受挑战。前期，虽然各个指数纷纷创出

新的高点，但随着监管层对于场外杠杆资金监控的加强，以及加大了新股的供应

力度，市场开始面临流动性危机，整体呈现回落。而在这一过程中，杠杆资金助

涨助跌特性放大了价格波动范围，导致股灾现象频现。 

2、牛市逻辑回顾 

这一轮牛市行情，始于 14 年 7 月份，如果截止到 15 年 6 月 12 日当周，以上

证综指为例，指数累计上涨达到了 1.5 倍。此前，市场曾有言论称，此轮股市上

涨行情，堪比 05 至 07 年的牛市行情。倘若单纯从价格走势来看，其却有相似之

处，但是，我们认为从行情背后所隐藏的实质来看，96 年至 01 年的股市走势，

与当前市场更具可比性。 

第一，在宏观经济层面上，96 年至 01 年期间，国内经济处于低位徘徊区，

此前 GDP 增速同样遭遇从高位持续回落的态势，最高于 1992 年的 17.3%，最低至

1998 年的 6.7%。通胀形势则从 1994 年的恶性通货膨胀逐步转变至通货紧缩。第

二，同样在经济弱势的背景下，当时市场也是拔地而起，市场中充满经济改革与

结构调整的声音。第三，行情背后的推手与目的，是相同的。 

图 4  1990 年至 2001 年国内经济形势
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图 5  1996 年至 2001 年上证指数周 K线图

 

图 6  2005 年至 2007 年上证指数周 K线图

 

如果说股市是经济的晴雨表，那么，为什么在这种弱势的经济格局下，却同

样能够走出持续的牛市行情呢？在我们看来，国内股市更多的时候，表现出来的，

是一种工具性质，一种政府用来调节经济发展的工具。 

进入到 20 世界 90 年代，国内经济形势发生了重大变化，如上文所述，而在

这期间，国内企业尤其是国有企业，出现大面积亏损，企业大多处于停产，职工

下岗、失业，企业无法获得流动资金进行生产活动。到了 1997 年 7 月份，时任国

家副总理的朱镕基讲话称，“将用三年左右的时间来使大多数国有大中型亏损企业

走出困境”。而在其改革办法中，其中一条就是“利用多种方式，包括直接融资，

帮助企业增资减债”。如果说通过股票一级市场来帮助企业获得流动资金，是政府

改善经济环境的战略规划，那么，一个持续稳定上行的二级市场则是不可避免的，

因为只有这样，才能通过财富效应吸引到资金的流入。 

但正如我们所看到的，在政府营造牛市的过程中，其并非一路高歌的，中间

依然会有相应的调控政策出现。而最典型的，是 96 年的“十二道金牌”以及当年

12 月 16 日《人民日报》刊登的评论文章《正确认识当前股票市场》。而这一系列

的举措，导致狂欢的市场开始陷入调整。为什么这样？因为当时政府与目前一样，

希望市场呈现一种慢牛格局，这样才能配合在相应法律条文成立后，积极发展一

级市场。1998 年，国内《证券法》获得全国人大通过，其中，股票上市由审批制

改成核准制，开始放松股票上市条件。 
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图 7  1991 年至 2003 年 A 股市募集资金规模

 

回到当下，政府希望完成新一轮的经济结构调整与改革，但当前经济形势同

样导致政府步履维艰。代表经济发展新方向的新兴企业出现融资成本高企、融资

难等问题；地方政府在前期大量举债后，已经债台高筑，难以再进行扩张行动支

撑经济；银行不良贷款率持续攀升，难以形成新的信贷扩张周期。面对这些难题，

政府同样想到了通过直接融资来解决，并且对一级市场进行了更加彻底的改革—

—注册制。在注册制正式推行之前，政府需要对当前《证券法》的条文进行修改，

这一过程，至少需要等到 2015 年底才能全部完成，获得通过。所以，在这之前，

政府同样需要一头“慢牛”来持续营造市场环境。 

所以，虽然在股市具体运行过程中，会有不同的变量进入并影响其具体走势，

但是从“原罪”角度来看，此轮牛市的逻辑依然是其工具特性。因此，我们认为，

虽然众多变量的进入会使得牛市的路途更加的曲折，但其最终的目标依然没有改

变，这便奠定了牛市的根基不变。 

二、总量宽松，实体分流 

1、经济弱势，宽松仍在 

上半年，国内利率水平波动较大，一季度基本与去年年底的水平相差不远，

维持在相对较高的水平，以银行间 7天期加权回购利率为准，波动中枢维持在 4.5%

左右。进入二季度后，中枢水平出现了较大的变化，4、5月份连续回落，最低至

2.1%。这一境况的出现，主要得益于央行持续的货币宽松手段。就传统货币工具

而言，上半年央行累计进行了两次降息与降准行为，累计幅度分别为 50 个基点和

150 个基点。 

图 8  银行间 7 天期加权回购利率     图 9  央行传统货币工具使用情况 
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央行的连续宽松行为，致使国内利率中枢水平出现显著回落，流动性得到明

显改善。而这一现象，主要还是为了对冲当前国内疲软的经济形势。针对这一情

况，我们认为，下半年，央行宽松的步伐仍会持续下去。 

首先，当前国内经济复苏的情况，依然步履蹒跚。一季度公布的 GDP 增速仅

为 7%，已经临近政府的工作目标，而进入二季度后，经济形势并没有如之前预想

的那么美，企稳的力度整体偏弱。 

图 10  国内经济运行情况

 

从需求角度来看，经济的疲软，主要还是受到国内投资需求不足的影响。1-5

月份，国内固定资产投资累计增速仅为 11.4%，较 14 年底的 15.7%回落了 4.3 个

百分点。在投资的三大领域中，制造业投资始终受制于产能过剩以及去库存的压

力，这导致其很难在短时间内有亮丽的表现。而此前政府所推行的一带一路战略

规划，尚未得到真正施行，其可能需要一段更长时间的推行，而在短期内，恐怕

远水难救近火。 

图 11  国内投资形势具体表现

 

房地产方面，自去年以来，政府陆续松绑了居民购房政策，同时一些地方政

府还相应给予了优惠鼓励。而我们可以看到，国内房屋销售已经连续两月开始好

转，国内 30 个大中城市商品销售面积累计增速已经持续回升，截止至 6月份，该

数值已经达到 18.68%；且住房价格也开始有所抬头，70 个大中城市新建商品住宅

价格截至 5月份，环比上涨城市数开始回暖至 20 个。但这一切，均未能传导至房

地产开发投资当中。个中原因，主要在于当前国内商品库存较大，截止至 5月份，
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国内商品房待售面积为 65666 万平方米，同比增长 23%。我们认为，当前商品房

高库存仍将持续压制房地产开发投资，而按照当前房屋销售情况，这一情形将至

少持续到今年年底。 

图 12  30 个大中城市商品销售面积累计增速

 

图 13  70 个大中城市新建商品住宅价格环比情况

 

图 14  国内商品房库存情况

 

而基建方面，四五月份的基建投资可以说让人大跌眼镜，作为原本政府对冲

经济下滑的主要手段，却在此时突然失声，致使整体投资难以得到有效的支撑。

其实，我们可以看到，在中央政府方面，是希望在基建上有所建树的，因为从去

年年底至今年年初，发改委都持续批复了大量的基建项目，可是落实到地方，却
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并没有得到有效的执行。而针对这一情况，李克强总理之前在国务院常务会议上

已经对地方政府提出严重交涉，我们相信，进入下半年之后，中央政府将会采取

更多的行政手段，来维持基建方面的投入。 

综合来看，我们认为下半年经济的亮点依然在于基础设施的投入，而这一过

程中，宽松的货币环境是必不可少的，否则，失去资金的支持，任何项目都是无

本之木。 

此外，目前市场的另一个担忧，是持续的宽松政策之后，是否会引发国内通

胀的升温。我们认为，在国内总需求不足的情况下，通胀形势难以得到有效的抬

头。当前国内 CPI 水平基本维持在 2%以下，这与 15 年政府工作目标 3%相去甚远，

难以对货币政策构成有效威胁。 

图 15  通胀与经济走势对比

 

其次，从宽松的幅度来看，我们认为，下半年国内至少还有一次降息与一次

降准行为。当前国内一年期存款基准利率为 2%，而银行间市场上，7 天期的利率

波动中枢在 2.5%上下。考虑目前国内 CPI 指数长时间位于 2%以下，下半年即使有

所抬升，也难以越过这一上限。所以，我们认为，下半年央行仍有下调基准利率

的可能，幅度为 25 个基点。 

存款准备金方面，主要考虑到今年政府工作目标中，要维持 M2 增速在 12%的

水平。按照目前国内货币乘数 4.3 水平，维持 12%的 M2 增速，将需要增加基础货

币大概为 34280 亿元。而今年以来，央行两次集体下调存款准备金率共 150 个基

点，大约向市场投放基础货币 22000 亿元；此外当前央行 MLF 工具的余额为 10545

亿元，较 14 年底增加了 4100 亿元，如此，基础货币的缺口大约为 8180 亿元。考

虑到当前国内出口形势不佳，以及国际热钱持续流出的情况，我们认为全年新增

外汇占款可能维持在 0水平。所以，这 8000 多亿元的基础货币缺口，央行将会通

过集体降准 50 个基点予以对冲绝大部分，而剩余部分，则可能继续采用 MLF 以及

定向降准等工具进行弥补。 

最后，在时间点方面，我们认为再次降息的时点应该 8 月份左右。因为随着

二季度经济的出炉，其疲态将会继续显现，此时央行进行降息正好可以刺激经济。

同时，9 月份是美联储加息的另一个重要时间点，出于维持人民币汇率稳定的角

度来看，9 月之后都不利于央行采取降息操作。与此对应的，是全面降准时点可

能出现在 9 月左右，因为随着美联储加息预期的升温，国际热钱可能会进一步流

出国内，此刻进行降准，有利于对冲国际热钱的流出造成的国内市场资金利率的
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波动。 

图 16  国内货币供应增速情况

 

图 17  新增外汇占款以及国际热钱流向变化

 

2、脱虚向实 

上半年，虽然央行采取了持续宽松的货币政策，但是实体经济由此受到的提

振微乎其微，究其原因，主要在于股市赚钱效应下，资金集中涌向股票市场，虚

拟经济因而得到繁荣。而展望下半年，我们认为这样的情形恐怕难以再度出现，

与之对应的是，实体经济将重新回笼资本，对虚拟经济形成分流作用。 

图 18  实体经济融资需求情况
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一方面，政府对于维持经济稳定的态度愈加紧迫。近来召开的国务院常务会

议中，政府已经开始转变其口吻，将稳定经济增长放在了措辞的首位，表明在接

下来的政策当中，将更加突出的为经济稳定服务。虽然货币政策依然会维持宽松

态势，但是此刻政府将会进一步引导资金流向实体。 

另一方面，6月中旬以来，A股市场进行了一轮空前的降杠杆举措，致使 A股

价格连续大幅下挫，这导致其之前所积攒的赚钱效应受到冲击，投资者在接下来

的时间里，恐怕难以再像此前一样疯狂入场。而且，监管层去杠杆的意图十分明

显，在随后的时间里，A股市场的杠杆资金将会明显的锐减。 

因此，我们认为，即使在总量宽松的背景下，A 股市场也将面临增量缺乏的

局面。接下来，市场将要再次进入存量博弈的格局当中。 

三、存量博弈，此起彼伏 

存量博弈的背景下，是否意味着股市将会重回熊市，我们的回答是否定的。

正如上文所说的股市的牛市逻辑一样，它的历史使命还未完成。但是，存量博弈

也决定了牛市的步伐将要暂时停缓，我们预计，接下来，市场将会步入一轮震荡

市行情。 

在存量博弈的背景下，市场将会有选择的选取一些热点概念进行炒作，而不

同的概念，对于不同的市场板块将会起到不同作用。当前国内主要有三大期指，

分别是沪深 300、上证 50 以及中证 500，这三个指数其实可以分为两大板块，如

以大权重蓝筹为主的沪深 300 和上证 50 指数，中证 500 指数则可以说是成长股等

中小盘个股的代表。这里，我们认为有以下几个概念将会在下半年受到市场关注，

从而对上述指数产生不同的催化作用。 

第一，深港通概念。与沪港通相同，深港通是国内市场对外开放的另一重大

举措，承载着融入国际市场的重要使命。而早在今年两会期间，国家总理李克强

就提出，要在年内适时启动深港通试点。随后，证监会主席肖钢也表示，预计上

半年深港通可以获得批准，下半年可以正式交易。 

同样作为资本市场对外开放的窗口，深市与沪市有着较大的不同。深圳市场

以中小企业为主，市值大多集中在 50 至 150 亿元这一水平，而在其中上市的企业，

主要以 IT 和可选消费板块为主的企业。因此，深港通概念的兴起，应该重点利好

中证 500 指数，届时，国内中小盘个股将会再度受到热炒。 

图 19  深市所有上市公司市值
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图 20  深市各板块市值与股票数量占比     图 21  深市各行业板块市值占比 

      

第二，国企改革概念。2015 年，是国企改革深化的关键之年，今年两会期间，

明确提出了要深化国企国资改革，而不入 5 月之后，国家发改委、国资委以及中

央深改小组纷纷出台文件，推进国企改革。这意味着下半年国企改革的步伐将会

有所加快。而国有企业改革，实际上也是此轮牛市行情的主要因素之一。 

当前，国内涉及国企改革的企业较多，分布在了上中下游各个行业，那么，

接下来的国企改革，是要眉毛胡子一把抓吗？答案当然是否定，我们认为，虽然

各行各业都面临着国企改革问题，但在具体实施过程中，肯定是要有主次之分的。

而从当前国内经济重心来看，转型升级、国际化，是政府的首要目标，因此，落

实到改革企业之中，也必定是与之关联较深的行业率先进行。伴随着国家另一个

战略规划“一带一路”的推行，我们认为，建筑、航运、电气设备、石油石化、

机械、有色、钢铁、建材等行业将有可能率先进行。 

首先，上述行业中，有大部分属于产能过剩行业，需要通过扩大国际市场需

求予以消化，同时，可利用在国际市场上的竞争，逼迫这些行业进行转型升级。

其次，在“一带一路”的战略合作伙伴中，还有很多基础设施建设落后的国家，

而这些国家要想获得发展，加大基建投资是必不可少的。此时，上述行业便有了

市场空间，但是，为了避免这些行业中的企业在国际市场上自相残杀，对其先进

行强强联合，是绝对有必要的。 

表 1  一带一路相关国家基础设施情况 

国家 
公路长度 铁路长度 人均发电量 

千米/百万平方米 千米/百万平方米 KWH 

菲律宾 67.7 0.2 703.1 

土库曼斯坦 5.1 0.7 3286.2 

印尼 27.4 0.3 729.9 

乌兹别克斯坦 19.2 1 1732.6 

伊朗 14.1 0.5 3095.1 

蒙古 3.2 0.1 1674.1 

塔吉克斯坦 19.8 0.4 1976 

巴基斯坦 34.1 1 523 

伊拉克 9.6 0.5 1623.1 

尼泊尔 13.9 0 119.1 

 

而从上述行业当前在国内 A 股市市场所占的比重来看，其流通市场将近 15 万
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亿元，占整个市场流通市值 30%以上，因此，其一旦动作，必将有利于大盘蓝筹

股的启动。从这个角度来看，沪深 300 与上证 50 指数将会有所受益。 

表 2  国企改革行业流通市值情况 

行业 流通市值（亿元） 

建筑材料 5098.23  

钢铁 7220.59  

有色金属 11962.37  

电气设备 14083.51  

建筑装饰 15549.33  

交通运输 20653.21  

机械设备 21080.15  

化工 24313.42  

采掘 28651.89  

 

此外，在上市公司改革概念中，金融板块亦不容忽视。其中，以银行板块的

混改尤其需要注意。此前，交通银行混改议案已经获得通过，相信这仅是开头而

已。而且，下半年银行板块还有金融多牌照概念的潜在因素。而其对于指数的影

响，则不言而喻。 

第三，人民币国际化进程推进，资本市场对外开放加快。这一点目前属于不

确定的隐藏因素。这里面涉及到 IMF 将人民币纳入 SDR 货币篮子，加快人民币国

际化进程。还包括 MSCI 与证监会协商解决有关 A股的相关技术性问题后，将 A纳

入其指数范畴。这两个事件一旦发生，都将有助于国内金融行业的受到投资者的

追捧，但是，这两个因素存在着较大的不确定性因素，对于下半年的行情影响，

只能且行且注意。 

上述相关概念的兴起，对于行情都是起到推升作用。但是，在存量背景下，

我们认为其不太可能同时起舞，预计市场将会呈现此起彼伏的现象。 

然而，步入下半年，市场上方的隐忧则在于以下几点： 

首先，去杠杆的行为仍然存在。6 月中下旬，国内 A 股市场经历了一波惨烈

的下跌行情，其中，去杠杆则是主要原因。监管层对于杠杆资金的加强监控，导

致杠杆资金纷纷夺路出逃，相互踩踏引发了股灾的出现。目前，从了解到的信息

来看，场外配资仓位已经被强平绝大部分，但场内部分基本都还存在。截止至 6

月 25 日，券商两融余额还有将近 2.2 万亿元，其中，基本都为融资余额。虽然在

经过大幅下挫后，政府开始出面维稳，但是去杠杆这一动作不会就此结束，在未

来的一段时间里，相信政府还会通过其他较为温和的方式进行。 
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图 22  国内融资融券交易统计

 

其次，是筹码供给压力问题。从目前来看，5、6月份监管层加大了对市场筹

码的供给，这不仅体现 IPO 加速上，还包括了已上市企业增发募资的情况。两者

合计，5、6月份在市场中分别募资规模达到 1143.53 亿元和 1621.38 亿元。按照

这一趋势，下半年，监管层仍有可能继续维持这一供给规模，这对于二级市场将

会形成抽血效应。 

表 3  A 股市场募资情况 

日期 
集资金额合

计（亿元） 

IPO 统计 增发统计 

首发家数

(家) 

首发实际募

集资金 

(亿元) 

增发家数

(家) 

增发实际募

集资金 

(亿元) 

2015-06 1,621.38 48 614.270 47 987.731 

2015-05 1,143.53 44 169.870 39 973.662 

2015-04 736.90 30 140.646 56 590.567 

2015-03 931.49 24 200.671 67 720.968 

2015-02 857.72 24 134.927 46 722.791 

2015-01 565.73 23 111.506 43 454.227 

2014-12 1,367.48 10 106.791 93 1,253.693 

2014-11 560.33 12 77.730 47 482.599 

2014-10 367.94 11 38.898 29 314.390 

2014-09 1,142.16 14 45.289 63 1,096.871 

2014-08 591.22 10 57.718 39 531.146 

2014-07 331.87 11 33.240 30 298.630 

2014-06 389.64 9 49.562 29 310.798 

 

四、行情展望 

综上所述，我们认为下半年行情整体应该以震荡市为主。预计沪深 300 指数

底部区间在 3700 点附近，顶部区域应为前期高点 5300 附近；上证 50 指数底部区

间在 2500 点附近，顶部区域 3500 点左右；中证 500 指数底部区域 7300 点附近，

顶部区域 12000 点左右。 
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图 23  沪深 300 指数下半年区间范围预估

 

图 24  上证 50 指数下半年区间范围预估

 

图 25  中证 500 指数下半年区间范围预估

 

 


