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观点综述： 

 7月，市场延续股灾行情，各大指数纷纷出现大幅回落，

无一幸免。沪深 300 指数全月累计下挫 14.67%，收报

3816.7；中证 500 指数下挫 13.24%，报 7727.06；上

证 50指数报 2461.24，跌 14.24%。 

 综合来看，我们认为未来央行在货币政策方面仍将维

持宽松基调，未来市场利率水平仍将维持低位徘徊。

此外，随着美联储加息期限的逐步临近，外围市场资

金仍在逐步流出国内，而作为对冲，我们认为未来央

行仍有进一步采取降准的可能。 

 我们认为，8月份的市场行情将受制于监管层的“灾后

重建”措施，虽然底部明朗，但是纠结的价格走势将

会持续出现。 

 鉴于市场宽松的资金面，以及国家队的救市策略，我

们认为，8月份市场底部震荡的概率偏大。且从技术走

势层面来看，期间应该还会有一波小幅的反弹行情出

现。预计沪深 300指数震荡区间在 3600至 4500之间；

中证 500 指数震荡区间在 7000 至 9100 之间；上证 50

指数区间在 2400至 3000之间。 
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一、行情回顾 

7月，市场延续股灾行情，各大指数纷纷出现大幅回落，无一幸免。沪深 300

指数全月累计下挫 14.67%，收报 3816.7；中证 500指数下挫 13.24%，报 7727.06；

上证 50指数报 2461.24，跌 14.24%。 

图 1  沪深 300指数月 K线图走势

 

图 2  中证 500指数月 K线图走势

 

图 3  上证 50指数月 K线图走势

 

本轮股灾始于 6 月份，其诱发因素主要是监管层加强对杠杆资金的监控，导
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致其被迫离场，引发市场抛压。而在价格回落过程中，由于强平机制与涨跌停板

制度的共振，致使市场恐慌情绪持续升温，市场出现了罕见的千股跌停现象。到

了 7 月初，政府紧急采取了救市措施，致使市场出现了止跌回暖的现象，并在后

半月一直维持底部震荡的走势。 

二、资金宽松局面未改 

7 月份，市场在资金层面依然维持较为宽松的局面。从银行间 7 天期加权回

购利率来看，其波动中枢基本维持在 2.5%，全月均值为 2.56%，虽然较 6 月份小

幅上升了 11个基点，但整体仍位于低位水平。实体经济需求的疲软，加上央行持

续保持宽松的态度，是整体利率水平维持低位的主要原因。 

2季度，国内 GDP 同比增速为 7%，与 1 季度同比增速持平。而 1、2季度累计

增速同样维持在 7%，勉强符合政府 15年的经济工作目标。 

从短期的需求结构来看，当前经济企稳的态势并不明朗。 

首先，在固定资产投资方面，1-6月份持平在 11.4%，靠的是 6 月份基础设施

投资的回升，幅度为 0.53个百分点，而制造业和房地产开发投资均出现了不同幅

度的回落。这表明，当前投资需求的状态，需要持续依靠政府给予支持，内生性

需求不足。其根本的原因，一是在于人口结构的变化影响房地产行业的投资周期，

一是在于经济结构转型尚未完成，落后过剩产能依然存在。 

其次，在国民消费层面上，虽然其对于经济的拉动作用正在不断加大，上半

年拉动整个 GDP 增长 4.2 个百分点，贡献率达到 60%；但是，今年以来，国内居

民的消费水平整体呈现回落状态。1-6 月份，国内社会消费品零售总额实际累计

同比为 10.5%，去年同期为 10.8%，去年年底为 10.9%。 

最后，在对外贸易上，今年以来，我们不断看到贸易顺差创出历史新高，但

其对整体经济的拉动作用却微乎其微。一方面，随着国内经济总量的不断膨胀，

贸易差额的占比已经越来越小了；另一方面，上述贸易顺差的出现，是建立在国

内进口需求大幅回落的基础上，实际上是经济的衰退性顺差，而国内对外出口形

势实际上是在持续恶化。1-6 月份，国内出口增速仅为 1%，而进口增速则回落至

-15.5%。这里既有外围经济体经济复苏态势的疲弱，又有中国周边国家竞争力增

强的影响。 

所以，总体来看，短期内中国经济的企稳，还需要不断依靠政府在基建投资

上的投入，而这样的发展，只能带动整体经济的勉强企稳，而无法实现新的突破。 

央行方面，实体经济的弱势，致使其不得不维持相对宽松的政策，同时，国

内股市遭遇股灾，在政府全力救市的意图下，其更加放宽了货币宽松力度。从 6

月底开始，央行便一直在公开市场实现净投放，这是央行在时隔两个月后再度采

取的工具，目的是为了对股市的救助，而这一情况一直延续到了 7月份。 

然而，今年以来国内猪肉价格不断飙升，截止至 7 月 31 日，国内 22 个省市

平均猪肉价格为 26.29 元/千克；较年初上涨了 27.37%；生猪价格平均为 18.25

元/千克，上涨了 40.6%。从影响因素来看，此轮猪肉价格的上涨，主要得益于供

给端的大幅减少。此前由于猪肉价格一直处于下行周期，导致养殖户面临长期亏

损，因而被迫缩减养殖规模，截止至今年 6 月份，国内生猪存栏量仅为 38692 万
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头，为有记录以来的绝对低位。因此，从养殖周期来看，短期内猪肉价格难以得

到供给端的有效平抑，未来价格仍有进一步上涨的空间。猪价的持续攀升，致使

市场担忧货币政策是否因此受到掣肘？ 

货币政策是否会因为猪肉价格的变动而转向，重点在于国内整体 CPI 的走势

情况。首先，从表面数据来看，当前猪肉价格的上涨，并未影响到其他农产品价

格的大面积上行。截止至 7 月份，国内农产品批发价格指数月度均值同比增速为

-0.41%，跌幅较 6 月份扩大了 0.3 个百分点。这意味着，7 月份国内 CPI 指数仍

将维持低位甚至回落的局面。其次，从总需求的角度来考虑，目前经济形势的低

迷，意味着下游有效需求的不足，这便制约着整体价格上行的空间。第三，国际

大宗商品价格持续低迷，伊朗核协议谈判的有效推进，致使原油价格再度承压回

落，这均制约着国内工业品价格的企稳。而处于持续通缩状态的工业品价格，亦

将对 CPI指数起到负面效应。 

所以，综合来看，我们认为未来央行在货币政策方面仍将维持宽松基调，未

来市场利率水平仍将维持低位徘徊。此外，随着美联储加息期限的逐步临近，外

围市场资金仍在逐步流出国内，而作为对冲，我们认为未来央行仍有进一步采取

降准的可能。 

图 4  GDP与固定资产投资增速比较

 

图 5  三大投资整体变化
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图 6  最终消费支持对经济的贡献        图 7  国内消费水平变化情况 

        

图 8  国内对外贸易发展情况

 

图 9  央行公开市场操作

 

图 10  猪肉价格变化情况            图 11  国内生猪存栏情况 
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图 12  各物价走势对比

 

图 13  国内新增外汇占款与热钱流向

 

图 14  银行间 7天期加权回购利率

 

三、救市时段，纠结仍持续 

7月，A股市场的核心逻辑是国家队救市，市场逐渐从股灾的恐慌情绪中走出，

从而进入到灾后重建的过程中。而从目前市场所表现的状态来看，8 月份市场的

核心，依然在于灾后重建。 

首先，市场投资者在情绪状态上尚未完全恢复。当市场处于股灾时期以及救

市初期时，市场经常出现千股跌停或者千股涨停的现象。这种现象的出现，反映
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的是市场投资情绪的极端不稳定。随后，在市场逐步修复过程中，这种现象开始

消失，但依然偶有出现，表明了相关不稳定因素依然存在，灾后重建过程仍将持

续。 

其次，当前市场波动率依然处于相对高位。在股灾过程中，市场波动率出现

了急剧的攀升，甚至创下了历史性的高位。而随着市场的企稳，波动率也开始逐

渐回落。但是，从更大的周期来看，当前市场波动率依然处于相对高位，这种现

象意味着当前市场仍然可能出现暴涨暴跌的不稳定状态。 

最后，当前市场的稳定，仍依赖着国家队资金的维护。在 7 月的后半段，市

场曾有传言国家队将退出救市，引发了新一轮恐慌情绪的出现，市场再度遭遇重

挫。随后，依然是靠着国家队资金在底部的撑持，稳定住了跌势。但市场对其依

赖性却日加严重，一旦资金未能跟上，便出现集体杀跌现象。 

所以，灾后重建的过程可能会较为缓慢。可是，重建的方式方法不同，对市

场的整体走势也将起到不同的引导。目前，我们看到监管层救市的方法主要有二：

第一，市场化手段，利用证金公司以及其他机构，在市场上进行买入操作，用强

大的买盘托住价格的下跌；第二，非市场化手段，包括打击卖空的投资者、限制

机构减持、修改相应规则等。 

第一种方式将会导致市场底部的构建，政策底因而出现。可问题却出现在了

第二种方式。非市场化的手段，可能会在短期内起到一定的效果，但却不利于市

场的长期发展。由于这种手段的出现，迫使场外资金采取一种观望的态度，因为

他们无法明确，自己的投资，是否会因为“裁判员”执法标准的更改而遭受损失。

这一情况，导致了现在市场上实际有效的买盘不足，同时也打击了资金对于市场

的信心。 

综上，我们认为，8 月份的市场行情将受制于监管层的“灾后重建”措施，

虽然底部明朗，但是纠结的价格走势将会持续出现。 

图 15  市场涨跌停表现（非 ST）
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图 16  万得全 A 指数波动率表现

 

图 17  中信证券“四大金刚”异常交易买入总额

 

四、行情展望 

鉴于市场宽松的资金面，以及国家队的救市策略，我们认为，8 月份市场底

部震荡的概率偏大。且从技术走势层面来看，期间应该还会有一波小幅的反弹行

情出现。预计沪深 300 指数震荡区间在 3600 至 4500 之间；中证 500 指数震荡区

间在 7000至 9100之间；上证 50 指数区间在 2400至 3000之间。 

图 18  沪深 300 指数区间预估
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图 19  中证 500 指数区间预估

 

图 20  上证 50 指数区间预估

 

 

 


