
A股市场目前的估值水平无论从市场看，还是
从行业看，都处于历史底部。在宏观经济方面，2季
度国内GDP增速为7.6%，基本符合市场预期，随着
宽松的货币政策逐步显效，3季度估计GDP会重回
8%以上。因此后市相对乐观。

其实除了关注2季度的GDP数据，还应该关注
固定资产投资增速以及 6 月份消费增速。1～6 月
份固定资产投资同比增速为20.4%，相比1～5月份
增速小幅反弹0.3个百分点，这意味着宽松货币政
策的效应已经开始显现，固定资产投资率先反弹，2
季度去库存的速度明显快于1季度。

韩宁
益民基金研究发

展部副总经理

市场调整较大，从直接原因来看，是因为二季度
企业盈利预期大幅下调，估值出现重新调整。从深
层次原因来看，我认为是源于正利率时代的到来，引
发了投机股和垃圾股的估值下行。这也解释了为什
么最近中小市值的股票开始出现超额调整。

一般来说，同负利率时代相反，在正利率时代，
投资者对资产的风险偏好会逐步降低，投机、尤其
是负债投机会逐步受到打压。没有基本面支持的
伪成长股、概念股会出现不断下跌。在这个投资风
格转换的过程中，可能会有一些痛苦。但也只有当
资金更专注于真正的好股票，才有可能迎来市场新
的一轮上升周期。

杨玲
星石投资总裁
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再遇黑色星期一 沪指“跌回”2009年
经济困难言论打击A股信心；两市跌停个股超过百家；沪指创下40个月收盘新低

昨日，A 股再次遭遇黑
色星期一，其中沪指更是跌
回2009年3月的水平，创下
最近 40 个月收盘新低。沪
深两市跌停个股超过百家。

上周末，国务院总理温
家宝表示，经济困难可能还
会持续一段时间。

13个行业跌幅超过4%

昨日沪深两市再度出
现大幅下挫，沪指跌 1.74%
收报 2147.96 点；深成指跌
2.57%，收报 9540.89 点，其
中沪指创下最近 40 个月收
盘低点。上一次沪指收盘
指 数 抵 达 这 一 水 平 还 是
2009年3月。

值得注意的是，昨日创
业 板 指 数 也 大 跌 4.74% 。
创业板当日交易的 332 只
股票，有 312 只收盘报跌，
其中38只个股跌停。

从行业来看，材料行
业、食品、化纤等行业跌幅
居前，13 个行业跌幅超过
4%，昨日市场中相对抗跌
的是银行股，整体跌幅只有
0.05%。

此前 A 股一度在 2009
年出现过大幅上涨，以沪指
计算，2009年沪指一度上涨
到 3400 点上方，2010 年曾
走出 V 形走势，但从 2011
年开始 A 股还没有出现过
持续的反弹或上涨行情。

今年以来沪指一度上
涨超过 11%，但对于宏观经
济和上市公司业绩的忧虑
致使 A 股随后持续走低。
截至昨日，沪指今年以来下
跌了2.3%。

宏观忧虑与业绩
低潮同时来袭

分析认为，对于宏观经
济下行的忧虑以及各公司
进入中报披露敏感期，是造
成投资者信心低迷的主要
原因。

上周末，国务院总理温
家宝表示，经济困难可能还
会持续一段时间。温家宝
表示，目前我国经济增速仍
在年初确定的预期目标区
间内，稳增长政策措施正在
见到成效，经济运行总体呈
现缓中趋稳态势。但是也
要清醒地看到，当前经济还
没有形成稳定回升态势，经
济困难可能还会持续一段
时间。

这一讲话和此前二季
度 GDP 数据创三年新低相
结合，对A股投资者形成了
打击。

国泰基金研究部人士
说，前期出台的稳增长的政
策效果在投资和出口方面有
所显现，但主要是起到了托
底的作用，不足以带动经济
的全面复苏。市场对经济减
速的担忧会延续，未来仍需
密切关注政策动向，尤其是
信贷规模和结构的变化。

此外，由于目前已经进
入中报业绩披露敏感期，上
市公司业绩下滑也打击了
市场信心。

昨日沪深两市跌停个
股超过百家，均以中小市值
个股为主，前期较为强势的
中小个股在面对业绩下滑
时，纷纷出现补跌行情。

新京报讯 （记者李蕾
刘兰兰）上周国家统计局
发布了多项重要宏观经济
数据，数据显示，今年上
半年我国经济增速持续
回落。分析认为，虽然政
策加力会促使经济短周
期见底，但难改长周期放
缓趋势。

GDP增速破八

上周，国家统计局发
布的数据显示，时隔 3 年，
GDP增速再次跌破8%，此
前 GDP 增速已经连续六
个季度回落，并创下十三
个季度以来的新低。

国家统计局新闻发言
人盛来运说，上半年经济增
速继续回落，主要是由于国
际形势继续恶化，外需不足
矛盾比较突出；国内房地产
等宏观调控措施，内需趋
缓；经济结构转型期，潜在
增长生产率下滑等。

多位分析人士也认
为，我国经济下滑原因是
政策主动调控和包括次贷
危机在内的外部负面冲击
双重影响。

目前国家出台了一系
列促增长、提内需的措施，
而央行一个月内两次降息
也显示货币政策正在放
松。分析人士认为，随着
政策的放松，各项经济指
标会出现好转，下半年经
济或将温和复苏，但多机
构预测，今年全年 GDP 增

速或将低于 8%。分析称，
虽然政策加力会促使经济
短周期见底，但难改长周
期放缓趋势。

“基本面没有变”

在 二 季 度 GDP 破 8
等经济数据公布后，人民
日报、新华社均发表评论
文章称，应坚定信心。

人民日报昨日发表题
为《中国稳增长具有世界
意义》的文章称，中国经济
减速是国内外因素共同作
用的结果。国际金融危机
致使发达国家增长乏力，
对中国经济运行的负面影
响非常明显。而在国际金
融危机中，中国大规模经
济刺激措施客观上也为后
续的通货膨胀、房地产价
格迅速攀升创造了条件。

上述文章表示，“在当前
形势下，我们既要有忧患意
识，也要增强信心，做好稳定
经济增长这篇大文章。”

新华社近日也发表评
论称，虽然经济数据回落，
但经济增速仍在预期目标
之上，趋稳态势明显，基本
面没有变。同时，宏观调控
的回旋余地较大，经济出
现企稳筑底，这些现象都
表明，我们应该有充分的
信心，要把经济下行压力
转化为调结构、抓改革的动
力，解决经济发展中长期积
累的深层次结构性、体制性
问题，实现转型升级。
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经济增速持续回落
人民日报、新华社发表文章称应坚定信心
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昨日沪指走势

●

沪指跌1.74%
收 报 2147.96 点 ；
创下最近 40 个月
收盘低点。
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