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投资要点：人民币汇改冲击渐消，市场重归流动性主导 

 

国内经济：7月经济超预期下行 

7月规模以上工业增加值同比增速仅为6.0%，比6月份回落0.8个百分点，在连续三个月回
升后再次回落。7月固定资产投资和房地产开发投资累计增速均放缓。7月社会消费品零售
总额增长10.5%，较上月放缓0.1个百分点。结合前期的进出口等数据，整体看，7月中国
经济超预期下行，稳增长压力加大。 

本周流动性分析：热钱外流的紧缩效应需要降准来应对 

2014年以来，随经济放缓，货币宽松，人民币贬值压力加大，热钱持续流出，形成紧缩效
应。8月11日，央行改革人民币中间价形成机制，人民币连续大幅贬值。人民币汇改一方
面释放了部分贬值压力，另一方面也强化了贬值预期，热钱的流出短期无法逆转，需要央
行通过降准来应对产生的紧缩效应。 

国际视野：海外主要经济体保持平稳 

美国经济数据整体乐观，保持稳健增长。美国商务部数据，美国7月新屋开建量增长0.2%，
经季调后的年化总数为121万套，创下自2007年10月以来新高，好于预期。美国7月零售
销售环比增长0.6%。希腊议会批准850亿欧元援助方案，希腊问题的风险基本得到控制。
由于消费者和企业削减支出，日本二季度实际GDP年化季环比初值下降1.6%，结束了连续
两个季度的上涨势头。 

主要资产跟踪：充裕流动性下A股系统性风险不大 

经济低迷，货币政策保持宽松，流动性继续主导A股的走势，充裕流动性下，A股系统性风
险不大。但是应该警惕央行应对热钱流出政策失当，改革低于预期，投资者重新加杠杆带
来波动加大的风险。银行、保险等蓝筹股估值已经具有吸引力，继续看好国企改革、消费
医药和节能环保等领域。债市走势取决于流动性边际改善。海外市场继续看好港股。  
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数据来源：Wind，艾瑞资产研究中心 
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1.1  国内经济：七月经济超预期回落 

2015年7月份，规模以上工业增加值同比实际增长6.0%，比6月份
回落0.8个百分点，在连续三个月回升后再次回落。从环比看，7月
份，规模以上工业增加值比上月增长0.32%。1-7月份，规模以上
工业增加值同比增长6.3%。分三大门类看，7月份，采矿业增加值
同比增长5.6%，制造业增长6.6%，公用事业下降0.2%。分地区
看，7月份，仅有东北地区下降1.9%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2015年7月份，社会消费品零售总额24339亿元，同比名义增长
10.5%，较上月放缓0.1个百分点；1-7月份同比增长10.4%。按消
费类型分，7月份，餐饮收入同比增长12.2%，增速达到近两年半
以来新高；商品零售同比增长10.3%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

社会消费品零售总额同
比增长10.5%，较上月
放缓0.1个百分点 

数据来源：Wind，艾瑞资产研究中心 

7月份，规模以上工业增
加值同比增长6.0%，回
落0.8个百分点 

数据来源：Wind，艾瑞资产研究中心 
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2015年1-7月份，全国固定资产投资28.85万亿元，同比名义增长
11.2%，增速比1-6月份回落0.2个百分点。1-7月份，全国房地产
开发投资5.26万亿元，同比增长4.3%，增速比1-6月份回落0.3个百
分点，创2009年5月以来新低，显示虽然商品房销售转暖，但是传
导到投资仍需要时间。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1.2 本周流动性分析：热钱外流的紧缩效应需要降准应对 

8月11日，央行突然宣布完善美元兑人民币中间价形成机制，人民
币连续三天大幅贬值。随着人民币贬值，一方面之前积累的贬值压
力有所释放，另一方面也强化了人民币贬值的预期，带来资金外流
的压力。但是，整体上，我们认为央行对人民币汇率还是有掌控
力，人民币目前不会形成趋势性贬值，应该关注贬值预期下资金外
流给国内流动性带来的紧缩效果。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

人民币贬值预期下，热
钱流出带来紧缩效果 

数据来源：Wind，艾瑞资产研究中心 

固定资产投资和房地产
开发投资累计增速继续
回落 

数据来源：Wind，艾瑞资产研究中心 
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2014年以来，中国经济增速不断下行，，特别是2014年下半年以
来，为稳定增长，央行不断降息降准，人民币贬值压力不断加大，
资金也通过各种途径流出海外，据我们测算中国已经连续16个月呈
热钱流出的状态。伴随热钱流出，中国的外汇储备和金融机构外汇
占款余额也在持续减少。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

进入8月份以来，整体流动性保持宽松，银行间7日回购利率稳定在
2.5%上下，央行不断通过逆回购缓解短期流动性紧张的局面。  

近期，人民币汇改进一步增加了人民币汇率的弹性，为央行货币政
策操作提供了空间。经济疲弱，央行将继续保持货币政策的宽松，
目前看日常逆回购很难完全缓解资金外流带来的流动性紧缩，未来
一段时间降准的可能性在加大。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

预计进一步缓解流动性
紧缩需要降准 

数据来源：Wind，艾瑞资产研究中心 

根据测算，中国已经连
续16个月呈现热钱流出
状态 

数据来源：Wind，艾瑞资产研究中心 
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1.3  国际视野：海外主要经济体保持平稳 

美国经济数据整体乐观，保持稳健增长。美国商务部数据，美国7
月新屋开建量增长0.2%，经季调后的年化总数为121万套，创下自
2007年10月以来新高，好于预期。美国7月零售销售环比增长
0.6%。 

希腊议会批准850亿欧元援助方案，希腊问题的风险基本得到控
制。由于消费者和企业削减支出，日本二季度实际GDP年化季环比
初值下降1.6%，结束了连续两个季度的上涨势头。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

美国经济数据整体乐
观，希腊问题风险基本
得到控制 
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数据来源：Wind，艾瑞资产研究中心 



1.4 主要资产跟踪 

A股市场：充裕流动性下系统性风险不大 

虽有人民币汇改冲击，上周A股市场表现不俗，沪深300指数上涨
4.26%，中小板和创业板分别上涨5.09%和3.77%。 截至本周一，
两市融资余额达到1.389万亿元，已经连续七个交易日上升，累计
增长841亿元，显示在市场持续反弹情况下，投资者风险偏好上
升。上周投资者开户数达到32万户，五个月来首次出现环比增长。  

宽松的货币政策继续有利于股票资产，但是应警惕央行在对冲热钱
流出时应对失当带来的短期流动性冲击。改革预期是支撑市场信心
的重要因素，但是改革的力度和进展快慢也会带来市场的波动。A
股部分投资者重新加杠杆，将加剧市场的波动。整体上，我们对后
市并不悲观，认为在流动性充裕情况下，A股系统性风险不大，结
构性机会会比较多。板块方面，银行，保险等蓝筹股的估值已经非
常有吸引力，继续看好月报中提到的国企改革、消费医药、环保等
领域。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

充裕流动性下，A股系
统性风险不大，关注结
构性机会 

数据来源：Wind，艾瑞资产研究中心 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_21727


