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副总经理  一、宏观分析 

(一) 两部委紧急通知：地方不得擅自放松调控 

在 6 月房价出现反弹后，中央政府给地方下达紧急通知：要严格

执行房地产市场调控政策，不得擅自调整放松要求。已放松的，要立

即纠正。 

国家统计局 18 日数据显示，6 月份我国 70 个大中城市中，新建商

品住宅和二手住宅价格上涨的城市数量均有所增加。其中，新建商品

住宅销售价格环比上涨的城市有 25 个，环比上涨的城市数量比 5 月份

增加了 19 个；二手住宅销售价格环比上涨的城市有 31 个，环比上涨

的城市数量比 5月份增加了 13个。 

针对当前房地产市场形势，国土资源部与住房和城乡建设部联合

下发了《关于进一步严格房地产用地管理巩固房地产市场调控成果的

紧急通知》，并对下一步房地产市场调控工作进行了部署。 

《通知》指出，近期房地产和土地市场出现的一些波动，虽并未

改变市场整体格局，但市场运行的复杂性和不稳定性在增加，房地产

市场调控仍然处在关键时期，任务还很艰巨。对此，各级国土资源主

管部门、住房城乡建设（房地产、城乡规划）主管部门要有清醒认

识，坚持房地产市场调控不放松，密切配合做好各项工作，不断巩固

调控成果，坚决防止房价反弹。 

（二）社保险资上半年积极开户 长线资金欲加码股市 

（7 月 9 日-13 日）A 股开户数相比前一周有所回升，不过，交易

账户数还是出现微降。与此同时，今年上半年，社保、保险、企业年

金、QFII等长线资金受政策支持，积极开户。 
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 来自中登公司的数据显示，上周两市新增开户数 77702 户，比前

一周的 72231 户增长 5471 户，增幅为 7.57%。具体看，新增 A 股账户

数为 77480，新增 B股账户开户数为 222户，环比下滑 7.11%。 

统计数据显示，上周参与交易的账户数为 839.52 万户，占比为

5.05%。这一数据相比前一周的 843.38 万户略有下降，降幅为 0.46%。

业内人士称，新增开户数明显大于交易账户回落数，显示 A 股人气有

所回升，但持观望态度的人数也小幅度上升。 

持仓账户数创出去年 3 月份以来的近 16 个月的最低。统计数据显

示，截至上周末，沪深两市期末持仓 A 股账户数为 5652.17 万户。这

一数据较此前一周的 5657.10 万户减少近 5 万户，且为连续第八周下

降。 

截至上周末，两市股票账户总数为 16869.91 万户，其中有效账户

数为 13839.97 万户；期末休眠账户数为 3029.94 万户，基本保持稳

定。 

此外，中登公司的数据显示，上周新增基金开户数 40494 户，其

中，新增封闭式基金开户数为 1453 户，TA 系统配号产生的基金开户数

39041 户。期末基金账户数为 3864.79万户。 

值得关注的是，与普通投资者和普通机构开户热情下降形成对比

的是，企业年金、QFII、保险资金等长线资金受政策支持力度较大，

积极开户，低点布局。 

来自中登公司的数据显示，社保基金 6 月末的开户数为 196 户；

企业年金在今年上半年净开户为 598 户；QFII 在上半年净开户 40 户；

RQFII 净开户达到 41户；保险在上半年净开户 133 户。 

业内人士表示，社保、保险、企业年金、QFII 等积极开户，和监

管层出台的一系列的股市健康发展长远规划密不可分，如改革新股发

行制度、完善上市公司分红政策等举措，从制度上保障长线资金进入

股市进行长线投资、价值投资。 

（三）央行四周逆回购近 5000 亿 降准久唤不出 

本轮逆回购操作进入第四周，央行昨日又一次在公开市场进行 800

亿元 7 天期逆回购操作，加上周二实施的 200 亿元 7 天逆回购，本周
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央行继续通过逆回购投放资金 1000亿元。 

然而，由于前期开展的短期逆回购操作迅速到期，近两周公开市场

到期回笼压力显著。本周公开市场票据和正回购到期共计 450 亿元，

而逆回购到期规模 2050 亿元，则到期回笼高达 1600 亿元。通过本周

的两次逆回购操作，公开市场最终净回笼 600 亿元，为连续第二周净

回笼。 

而在上周，公开市场共迎来 110 亿元央票与 570 亿元正回购到期，

同时共有 1680 亿元逆回购到期，则公开市场到期回笼 1000 亿元；上

周央行逆回购规模缩减至 600 亿元，使得当周公开市场净回笼 400 亿

元，结束了此前连续五周的净投放。 

在巨大的到期回笼压力下，鉴于外汇占款低迷与财政存款季节性回

升等因素的存在，业内人士一直预期央行将于近日下调法定存款准备

金率。不过，从结果来看，央行似乎延续了一贯“出其不意”的操作

风格。 

在降准“靴子”迟迟未落地的同时，本轮逆回购操作自 6 月 26 日

启动以来，已经史无前例地持续了四周之久。据本报记者统计，截至

目前，本轮逆回购规模已经高达 4730 亿元，为公开市场操作历史上逆

回购力度最强的一次。 

滚动逆回购操作之下的连续净回笼，令货币市场出现了反弹，资金

利率中枢无法继续回落。尤其是昨日的 7 天逆回购中标利率落在

3.35%，较周二上升 5个基点，也给市场资金价格造成了上行压力。 

截至昨日收盘，上海银行间同业拆放利率（Shibor）短期品种全线

上扬，其中，隔夜利率上涨 5.16 个基点至 2.9858%，直逼 3%关口；7

天利率上涨 7.25 个基点至 3.5225%，突破 3.5%大关；14 天与 1 个月利

率亦分别上行 15.30、29.55 个基点。 

“Shibor 短期品种继续上升，逆回购价格上调显示市场资金供需

悄然改变，大量直接定量手段的使用体现了管理层刺激经济的决心，

但一旦需求全面释放，则需要降准等更大力度的政策支撑。”  

中金公司近日发表的研究报告认为，央行对下调法定比率的“矜

持”与 6 月份信贷投放量较大以及外汇占款增量恢复有关，显示其并
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不希望市场利率出现过快的回落，并有意将其保持在目前的通胀水平

以上，意味着央行更注重于未来经济结构的调整，大幅放松推动经济

回升的意愿不强。 

在某国有大行交易员看来，“虽然放松的大方向没有任何疑问，但

央行最近几次操作的时点选择和节奏把握都出乎市场意料，连续逆回

购似乎削弱了降准预期，但降准可能性或许反倒增大，这是无法预测

的。” 

（四）中石油上调柴油大区调拨价 成品油价风向标生变 

记者从业内获悉，中石油昨起将柴油大区的区内调拨价每吨上调

50 元，区外每吨上调 100 元。这是近年来中石油大区调拨价反弹最快

的一次。此前的 7 月 11 日，中石油柴油大区调拨价刚刚随成品油价官

方调整而同步下调。 

中石油该调拨价向来被视为国内成品油价格调整的风向标。这也

是自今年成品油连续第三次官方下调后，石油巨头首次上调调拨价。

中石油大区调拨价此次由跌转升，暗示下一轮成品油价调整或转跌为

涨。 

（五）电企告别“极度深寒” 三季度业绩或华丽反转 

上半年几轮板块冲高行情，令人对电力企业走出连续四五年的业

绩冬天抱有期待。 

记者近日走访多家电力上市公司获悉，这一期待最早会在今年三

季度成为现实。资产状况较好的电力公司多数能扭亏为盈，个别公司

甚至有望交出下半年业绩超去年全年的成绩单。 

作为周期性明显的行业，电力板块或将踏上新一轮景气周期的起

点。 

（六）其它信息 

郭树清表示，中国证券市场还很不成熟，问题还很多，投资回报

率较低，投资费用成本过高。 

保险资金投资新政分批推进，债券相关新规率先露脸——险资投

资债市范畴将全面扩容，投资无担保债券上限比例提升至 50%。 7 月

19 日，保监会发布了《保险资金投资债券暂行办法》，从增加投资品
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种、调整投资比例、适度放宽发行限制和加强风险管控等四个方面进

一步规范投资债券行为。 

李克强表示要下决心把大病医疗纳入全民医保范畴。 

郭树清称每年有 20万亿储蓄闲置，可投资证券行业。 

银监会细化政策鼓励引导民资进入银行业。 

民间资本获准进入国防科技工业领域。 

新一轮中央三公经费公开启幕。 

深圳营改增试点方案已上报，或复制上海模式。 

基金二季度规模利润双双提升。 

二、金融数据 

（一）2012 年七月份全部限售股解禁资料 

 

 

（二）融资余额与融券余额差值 

上海 

 

深圳 

 

（三）两市高管持股变动 
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（四）全国股票交易统计 

 

 

（五）股票账户统计表 

 

三、微观分析 

1、资金流向：大资金平稳，有保持震荡趋势。 
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从沪深两市资金累计净流量图可以看出，本周大单资金呈现相对

平稳震荡，稍有增加，小单净流量平稳震荡，显示市场处于震荡平衡

稍偏强中。 

2、股市数据情况 

统计项 沪 深 

股票数 991 1,503 

总股本(亿股) 24318.62 706.63 

总值(亿元) 150745.09 71737.56 

流通股本(亿股) 18661.8 503.09 

流通市值(亿元) 124610.23 46260.23 

平均市盈率 11.71 26.38 

平均市净率 1.59 2.24 

下图为历史底部静态估值列表： 

 极值估值 底部估值 底部估值 

估值状 12.09（325） 14.73（998） 14.07（1664） 

对应目前点位 1996  2431 2322  

按照 998 点和 1664 点估值状况，对应目前指数是 2322-2431，如

若达到极限估值指数是 1996 点。 

四、波动分析 

1、市场简述： 

本周股指处于下跌之中，周一下跌幅度较大，后 4 个交易日基本

处于震荡之中。由于 IPO 依然不断，管理层坚持大规模融资不停止，

其它利好无法对市场起到推升作用，故而市场估值虽低，但整体仍处

于弱势。截止收盘，期指主力合约 IF1207 报 2457.0 点。沪深 300 现指

报 2450.63 点。 

    2、k线分析： 

股指期货周 k线显示为一长阴线，技术上处于下跌走势中。 
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股指期货日 k线显示，本周处于下跌延续中。 

    3、均线分析： 

股指期货价格仍运行在所有均线之下，中线形成上有压力，短线也

是压力制约。 

    4、趋势分析： 

股指期货日 k 线走势显示，下跌趋势尚未改变，即便未来出现短

线反弹，但有效改出还需等待，下跌趋势仍然保持。 

三、结论与建议 

   1、 趋势展望：  

本周弱势下跌，虽政策面总体依然是偏暖，但短线资金面利空压

制，融资预期过强，内外利好依然是主流，下周初将会震荡，甚至不

排除小幅反弹，但下跌趋势还依然延续。政策面和外围局势仍将是影

响期指走势主因。 

从技术面、资金面、政策面分析，短线或许反弹，但中线反弹的

资金基础尚未到来。 

首先，从技术面看，中线还是下跌趋势，短线或许有反弹来修复

指标，但下跌趋势未变。 

其次，从资金面政策面分析，中长期管理层推动各类资金入市的

观点没有发生变化。温家宝讲话力保经济发展，降准预期仍强，利好

因素仍多于利空，管理层表态均为正面。但短期新股扩容力度不减，

资金面依然偏紧，尤其是对市场心理层面压力较大。这种情况下市场

仍然预期不乐观。 

但是，与外围市场相比， A 股市场仍严重背离，对 A 股有中长线

向上吸引作用。 

    2、 操作建议：  

中期建议：中期不超过 30%多单持仓。 

短期建议：货币政策仍预期趋于宽松，但经济数据不佳，预期经

济政策将继续偏暖，但融资预期压力太大，走弱之后，短线有震荡修

复可能。  

3、 止损设置：  
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多单：止损 2300，止盈 2600 

空单：止损 2500，止盈 2200 
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