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8月投资要点：温和通胀下的投资机会 

 

国内经济：下行压力大，稳增长再成重点 

7月官方制造业PMI为50.0，在临界线上；财新制造业PMI终值为47.8，低于临界线，显示
经济下行压力较大，稳增长再次成为下一步政府工作重点。近期猪肉价格上涨推动CPI回升，
考虑到工业品仍处通缩状态，预计未来通胀将保持温和上涨。虽然通胀在回升，但是考虑
到疲弱的经济，预计央行将继续保持宽松的货币政策，不排除有降准的可能性。 

国内流动性分析：流动性保持充裕 

虽然通胀温和回升，央行仍会维持宽松的货币政策以支撑经济增长，8月流动性将保持充裕。
预计未来一段时间仍然面临资金流出国外的压力，需要央行降准以对冲。 

国际视野：海外经济温和增长 

欧美日等主要发达经济体7月制造业PMI保持扩张的态势，美国房地产成屋销售数据乐观，
失业率处于较低水平，欧元区QE效果显现，企业盈利增长加快。整体看，海外经济保持温
和增长。 

资产配置：温和通胀下的投资机会 

A股本轮调整时间已近两个月，最大跌幅超过30%，目前估值趋于合理，考虑到降杠杆基
本完成，A股系统性风险已经释放，未来结构性机会将很丰富，看好国企改革、消费医药、
节能环保等领域。主要发达市场7月股市以震荡为主，债市表现平稳；考虑到估值和即将开
通的深港通，我们继续看好港股的投资机会。强势美元和供求关系恶化继续压制大宗商品
价格，中国政府稳增长将提供一些支撑。 

互联网行业投资策略 

A股互联网板块处于股灾后信心恢复期；A股市场大幅调整，为中国海外互联网股私有化进
程增加了波折。8月将进入海外互联网中概股中报业绩集中公布期。 
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1.1  国内经济：下行压力大，稳增长再成工作重点 

近期公布的7月官方制造业采购经理指数（PMI）为50.0%，位于临
界点上，比上月回落0.2个百分点。从分类指数看，生产指数和供
应商配送时间指数继续高于临界点，新订单指数、从业人员指数和
原材料库存指数均低于临界点。反映中小制造企业景气度的财新中
国制造业PMI终值为47.8，继续位于收缩区间，为两年新低，前值
为49.4。官方和财新中国制造业PMI的数据回落态势趋于一致。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

中国指数研究院发布的最新报告称，2015年7月，全国100个城市
新建住宅均价环比第三个月上涨，涨幅为0.54%，收窄0.01个百分
点，同比下跌1.38%，跌幅收窄1.32个百分点。从环比涨跌城市个
数看，46个城市上涨，53个城市下跌，1个城市持平。环比涨幅看，
一线城市上涨3.55%，二线城市上涨0.09%，三线城市下跌0.14%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

百城房价数据环比继续
上涨，一线城市和二三
线城市分化 

数据来源：Wind，艾瑞资产研究中心 

PMI数据显示经济下行
压力增大 

数据来源：Wind，艾瑞资产研究中心 
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2015年1-6月份，规模以上工业企业主营业务收入同比增长1.4%，
1-5月同比增长1.3%；工业企业利润总额同比下降0.7%，降幅比1-
5月收窄0.1个百分点。6月份，规模以上工业企业实现利润总额同
比下降0.3%，而5月份利润总额同比增长0.6%。分行业看，1-6月
份，采矿业利润总额同比下降58.8%；制造业同比增长6.1%；公用
事业同比增长17.2%。工业企业利润数据显示，经济企稳基础不
牢，下行压力仍然较大。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

通胀温和，无碍货币宽松 

三月份以来猪肉价格上涨明显，预计将带动通胀回升，考虑到产能
过剩，国际大宗商品价格低迷，预计工业品价格上涨乏力，整体上
通胀将保持温和。通胀温和，增长疲软，预计货币政策将继续保持
宽松以支持经济增长。7月30日中央政治局会议强调，坚持积极的
财政政策不变调，保持公共支出力度，财政政策成为稳增长重点。
即将发行的一万亿元专项建设债，前期两万亿元地方政府债务置换
都将增加政府稳增长的能力。 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

猪肉带动通胀上涨，预
计将保持温和，在稳增
长背景下，货币政策将
保持宽松 

数据来源：Wind，艾瑞资产研究中心 

6月工业企业利润增速重
回负值 

数据来源：Wind，艾瑞资产研究中心 
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1.2 国内流动性分析：流动性保持充裕 

7月份以来，央行继续通过逆回购等手段向市场注入流动性，以维
持资金面比较宽松的局面。未来，虽然猪肉价格上涨，但是整体通
胀仍处于低位，工业品价格仍处于通缩状态，经济增长乏力，预计
央行将维持宽松的货币政策。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资金外流压力仍在，需要央行降准来对冲 

经测算6月热钱流出规模为201亿美元，规模较5月减少330亿美
元。国内经济低迷，美元升值以及国内货币宽松造成了资金外流。 

未来一段时间，国内经济下行压力较大，预计货币政策将维持宽
松，而美国就业和住房数据表现不错，9月加息可能性较大，内外
因素共同作用下，人民币存在贬值压力。此外，中国居民全球资产
配置需求旺盛。整体上，资金外流压力仍在，需要央行降准来对
冲。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

预计央行将维持宽松的
货币政策，流动性保持
充裕 

资料来源：Wind，艾瑞资产研究中心 

热钱持续流出需要央行
降准来对冲 

数据来源：Wind，艾瑞资产研究中心 
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1.3  国际视野：海外经济温和增长 

2015年7月美国Markit制造业采购经理人指数终值为53.8，6月
PMI为53.6，维持在扩张区间。美国商务部公布的2015年二季度美
国GDP初值同比增长2.3%，低于市场预期的2.6%。全美地产经纪
商协会公布的数据显示，美国6月成屋销售总数年化549万户，高于
预期的540万户，创八年新高。6月成屋销售价格中位数创历史新高。
商务部发布的新屋销售数据不及预期。 

欧元区制造业PMI终值为52.4，6月PMI为52.5。欧元区6月份生产
者物价指数同比下跌2.2%；消费物价指数CPI同比上涨0.2%，环比
下降0.1%。欧元区6月平均失业率为11.1%。 

2015年7月英国制造业采购经理人指数PMI为51.9，6月PMI为51.4。
二季度英国GDP初值同比增长2.6%，环比增长0.7%。6月英国失业
率为2.3%，与5月持平。6月英国消费者物价指数同比和环比均为
零。英国央行宣布维持基准利率0.5%不变。 

日本7月制造业PMI为51.2,6月PMI为50.1；6月失业率为3.4%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

制造业PMI等数据显示
海外经济保持温和增长 

数据来源：World Bank, 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_21734


