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1. 上周市场回顾：“煤飞色舞”再现江湖，周期股带动指数强势上攻 

“煤飞色舞”再现江湖，周期股带动指数强势上攻。截止到 2014 年 7 月 25 日，上证指数收于 2126.61 点，全周大

涨 3.28%，深证成指收于 7578.12 点，全周上涨 4.39%。大小盘股表现继续分化，中证 100 指数大涨 5.28%，而创业板

综指则逆市下跌 2.04%，中证 500 指数和中小板综指分别上涨 1.17%和 0.44%。行业方面，煤炭、有色和非银金融表现

居前，整体涨幅超过 7%，银行、地产和汽车等强周期板块的涨幅也达到 4%以上，轻工制造、餐饮旅游和传媒表现较差，

跌幅均超过 1%。风格切换仍在继续，上周来得更为凶猛，传统的强周期板块开始启动。央行使用政策工具大幅投放基础

货币，外盘资源品价格走高，经济先行指标创近期新高，沪港通带来的低估值蓝筹机会，以及多家银行加大住房贷款打折

力度，都印证了政府“稳增长”的决心和效果。相较之下，由于政府目标的短期转向，之前靠经济转型支撑的各种概念板

块经历回调，尤其是在新股供给上升的大背景之下。 

债市微涨，可转债跟随股市大涨。上周债券市场反弹，中债总净价指数上涨了 0.37%，中债国债总净价(总值)指数上

涨 0.24%，中债企业债总净价(总值)指数上涨 0.04%，中标可转债指数跟随股市上涨 1.69%。上周债市表现微涨的主要动

力是超跌之后的反弹，此外基本面方面 IPO 对市场流动性冲击有所淡化和市场对降准等宽松货币政策的预期也对债市企稳

有拉动，尤其是政策面上在政府稳增长态度明细情况下货币政策不会紧，市场对降准等也有较多的期待，债市继续上行的

政策面基础仍在。 

全球股市和商品市场表现平稳。上周全球股市和商品市场都保持了平稳的状态，多数国家股市微涨，涨幅不大。美国

股市方面，标普 500 与纳斯达克指数分别上涨 0.01%与 0.39%。欧洲同样上涨，英国富时 100 指数上涨了 0.62%，德国

DAX 指数下跌了 0.78%，法国 CAC40 指数微跌 0.11%。亚太市场方面，恒生指数和日经 225 指数分别上涨了 3.25%和

1.59%，台湾加权指数上涨 0.41%。商品市场方面，贵金属微跌，COMEX 黄金一周下跌 0.07%，工业金属、原油略有上

涨，天然气继续下跌 4.25%。 

2. 上周基金市场回顾：股债齐涨，价值风格基金领涨 

上周除了商品型基金下跌，其他各类基金均获得正收益。 

价值风格基金领涨，激进成长风格基金继续下跌。上周创业板大跌、大盘指数大涨，主动股票型基金整体上涨 1.03%，

指数股票型基金上涨 3.25%，指数基金相对主动管理的优势主要来自其基金大部分跟踪偏大盘指数，而上周大盘相对小盘

的超额收益明显。在主动股混基金内部，偏周期偏价值风格基金表现抢眼，如长信金利趋势、华宝资源优选、鹏华价值优

势、工银瑞信金融地产、安信策略精选、大成创新成长、长盛同智优势等。 

债基整体微涨，转债基金相对较好。上周债券基金整体上涨 0.38%，可转债基金领涨，上涨 2.01%；偏债型基金涨

幅次之，为 0.52%；准债型和纯债型基金涨幅分别为 0.34%和 0.20%。上周债基表现较好的是高配转债等权益类资产的

基金，如博时信用、华安可转债、博时稳定、博时转债增强、申万可转债、博时天颐等。 

货币基金收益略有提升。上周货币基金年化收益结束下行趋势上行至 4.28%，表现较好的个基有易方达天天增利、中

欧货币、德邦德利货币、富安达现金通、融通货币、富国富钱包等。理财债基年化收益均维持在 4%以上，个基中表现较

好的有广发年年红、易方达月月利、嘉实理财宝 7 天、易方达双月利、工银 60 天理财、长城岁岁金、长城淘金一年等。 
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亚太主题 QDII 股混型基金表现较好。上周权益类 QDII 整体上涨了 1.26%，债券型 QDII 整体上涨了 0.74%。权益类

投资于香港等亚太市场和新兴市场的基金业绩较好，如银华 H 股、易方达恒生中国 ETF、嘉实恒生中国、汇添富恒生指

数分级、华夏恒生 ETF、海富中国海外等。 

黄金 ETF 下跌。黄金价格下跌，商品基金上周平均下跌 1.43%。 

3. 未来投资策略：防守反击，强调均衡风格配置应对市场变化 

股市方面，上周我们在策略中指出创业板延续分化态势，对主板并未十分看多，但上周市场在周期股带动下大涨超出

我们预期，也使得本周我们的投资策略更加关注对未来一段时间内风格问题的探讨。本周对市场的分析继续沿着资金面、

基本面、政策面等几大方向进行： 

资金面上，上周央行于公开市场保持静默，没有进行任何操作，全周净投放资金 180 亿元，与前周基本持平，连续

11 周实现净投放。在新股发行的影响下，资金面较前周有所趋紧，银行间 7 日质押式回购利率从前周五的 3.76%上升至

上周五的 4.12%，属于中性略偏高的水平。本周公开市场共有 300 亿资金到期，全部为前期投放正回购，数额比上期增

加 120 亿元。央行近期连续进行的资金净投放和定向贷款、PSL 等其他工具的使用，都表明了其维持资金面平稳和整体

略松的态度，未来一段时间资金面虽然依然受到 IPO 等负面影响，但总体上并不悲观。 

基本面上，上周公布的汇丰 PMI 预览值为 52，创 5 个月来新高，同时 6 月工业企业利润累计同比增速也高达 11.4%，

同比环比均有改善，再次验证了前周的 GDP 等多项经济数据，显示经济短期企稳概率进一步加大。 

政策面上，近期市场对央行新的货币政策工具PSL(补充抵押贷款, 是指中央银行以抵押方式向商业银行发放贷款，合

格抵押品可能包括高信用评级的债券类资产及优质信贷资产等)的热议和猜想进一步支持了市场对货币政策持续偏松的预

期，加之以地产政策为代表的“稳增长”政策陆续推出，市场对政策面预期总体乐观。 

上周经济数据、资金面、政策面均无重大变化，但市场却掀起了一波浪潮，我们不得不从市场情绪和投资者行为去考

量。上周市场价值股领涨，成长调整的走势一方面因为价值股长期的低估值在积蓄很久之后，在沪港通等外力推动下迎来

修复；另一方面，创业板在高估值、业绩担忧双重压力下恐慌情绪爆发引发调整。未来蓝筹股与创业板之间，究竟是又一

次的跷跷板游戏，还是真正的风格转换来临是一大难题，对这一问题的回答需要先审视市场环境是否发生了大的变化。 

游戏规则是否变了？2013 年以来，中国经济下行和 A 股存量资金博弈的大环境造就了蓝筹股与创业板之间的跷跷板

关系，未来市场游戏规则变化的主要方向是经济下行和存量资金博弈是否发生了变化。如果依然是存量资金博弈的市场环

境，主板和创业板之间跷跷板关系继续的概率较大。而如果发生了比如新资金入场，基本面上经济见底企稳等，那二者完

全可能同涨同跌。对经济和资金的考量上：就经济企稳，一方面数据上难以证伪，另一方面市场对货币拉升的经济企稳延

续性存疑。就新资金入场，沪港通和海外资金入市已现端倪，但这些资金量究竟有多大难以确定。虽然难有确定性数据表

明 A 股大环境发生了变化，但变化的端倪已经显现，更重要的是这些变化可能改变 A 股现有投资者的预期和偏好，少量

增量资金入市带来存量投资者对蓝筹股偏好提升也可能带动蓝筹股的上涨。 

总体而言，在现有情况下我们认为跟随市场，防守反击是比较明智的选择，即均衡风格，在短期配置上降低创业板为

代表的成长风格的配置，加大价值风格端的配置，积极根据市场变动调整配置。 

债市方面，上周利率债出现反弹，但是在政策刺激的大背景下，我们依旧坚定看空利率债短期表现。PMI 创近期新高、

外盘资源品价格大涨，前期以及正在进行的稳增长政策效果“立竿见影”，无论如何，在上半年无风险利率已有大幅下行，

经济预期转暖的背景之下，缺乏进一步看多基础利率下降的理由，而且风险偏好切换下，首先被抛弃的往往都是流动性较

好的低风险品种。相应的，在固定收益品种之中，我们依旧一如既往的看多中低评级品种，企业经营前景短期向好、信用

利差处于历史高位、票息安全垫厚，以及流动性相对较差，不易作为减仓的首选品种，均是我们看好的理由。但中低评级

个券分化较大，需要有较强的风险甄别能力，所以权益仓位适中，重仓中低评级信用债的债券基金继续推荐关注。 

基金投资方面，股混基金方面，短期对市场风格难下定论，因此投资者可以跟随市场进行防守反击策略，均衡组合风

格，如前期风格过于成长建议增加价值风格基金配置比例，或者选择有市场自适应能力的基金经理。在成长风格基金配置

http://money.sohu.com/zhaiquan/
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上，着重选择选股能力强，注重业绩增长确定性同时对估值有要求的基金经理。债券基金方面，在我们坚持中国经济增速

下行的判断之下，应对目前市场环境的最佳策略是增加票息和利差保护丰厚的中低评级信用债仓位，降低城投仓位，规避

利率债，优选权益仓位适中，信用债个券选择能力较强的基金经理。货币基金方面，资金面未来长时间维持略松概率较大，

货币基金的现金管理工具属性优于投资属性。QDII 基金方面，关注投资于美国及新兴市场的 QDII 产品。 

 
图 1 主要 A 股指数上周涨跌幅（%） 图 2 主要债券指数上周涨跌幅（%） 
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图 3 QDII 投资方向主要海外指数上周涨跌幅（%） 图 4 各类型基金上周涨跌幅（%） 
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图 5 各类型债基上周涨跌幅（%） 图 6 各类型 QDII 上周涨跌幅（%） 
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资料来源：wind，海通证券金融产品研究中心 
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