
货币中性、财政积极、改革推进的影响如何？ 

——2016 年 8 月股票市场投资策略 

市场回顾 

自 6月底开始，A 股市场迎来反弹。7月市场先扬后抑，全月仍然收涨，上证综指上涨

1.6%，中小板指和创业板指分别下跌 2.2%和 4%，风格上大盘跑赢小盘，消费和周期跑赢成

长。分行业来看，7月市场表现较好的行业分为三类：一是供给侧改革的试点行业如煤炭；

二是食品饮料、家电为代表的消费股；三是前期明显跑输而基本面相对稳健的电力、医药、

商贸零售等。 

图：2016 年 7 月行业涨跌幅（单位：%） 

 

数据来源：Wind 资讯，统计时间段：2016 年 7 月 

 

A 股市场关键变量分析 

美国非农就业数据连续超预期 

5 月美国非农就业数据让市场大跌眼镜，加之英国脱欧的影响，美联储加息的预期大幅

下调。但随着 6月和 7 月的新增非农就业人数连续高于 25 万，5月数据可以被认为是奇异



值，市场对美国经济的担忧逐步减弱。但是由于前期经济数据和英国脱欧的影响仍需要时间

消化，在 7月议息会议上美联储并未修改利率前瞻指引，按照联储先做预期管理后做政策调

整的风格，这意味着 9月加息的概率较小，加之 11 月议息会议与总统大选的日期非常接近，

因此年内加息一次，大概率 12月落地成为市场的一致预期。 

 

图：美国新增非农就业人数 

 

数据来源：Wind 资讯 

 

政治局会议为下半年经济政策定调 

按照惯例，在二季度经济数据公布、完成一系列地方调研之后，中央政治局召开会议部

署了下半年的工作。对于会议公报的内容，我们认为可以概括为货币中性、财政积极、改革

推进三句话： 

 财政政策：减税降费的表述与此前一致，这次加上了“保证公共支出能力和力度，

发挥财政资金效应，引导社会资金更多投向实体经济和基础设施建设薄弱领域”，

我们认为主要针对的是近期民间投资下滑的现象，据此推测财政政策对基础设施建

设和吸引民间投资的支持仍会延续； 

 货币政策：引导货币信贷和社会融资合理增长的表述与总理考察央行时的表述一致，

这次更加强调“着力疏通货币政策传导渠道，优化信贷结构，支持实体经济发展”，

针对的是类流动性陷阱的问题，推动脱虚向实的意图仍然明确，由此也可以理解后

数据来源:Wind资讯
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文提到的“抑制资产泡沫”，预计对资产价格尤其是一二线城市楼市的管控政策不

会放松； 

 改革政策：首次对供给侧改革五大任务做了进一步的阐述，“去产能和去杠杆的关

键是深化国有企业和金融部门的基础性改革，去库存和补短板的指向要同有序引导

城镇化进程和农民工市民化有机结合起来，降成本的重点是增加劳动力市场灵活性、

抑制资产泡沫和降低宏观税负”，预计在上半年经济增速略好于预期、全年完成目

标难度降低的情况下，下半年可能在改革尤其是供给侧改革方面多下功夫。 

 

监管层继续加强监管 

近期，监管机构持续加强监管力度：证监会持续对异常交易等行为进行监管；在保监会

的新规之下，此前野蛮生长的万能险开始出现负增长；而本月最重磅的监管政策则来自于银

监会。7月 27日，《商业银行理财业务监督管理办法(征求意见稿)》下发至银行，这意味着

自 2014 年 12 月以来搁置的银行理财业务监管新规征求意见于近日重启，且力度堪称史上最

严。尤其是其中关于对银行和客户进行分类管理、基础类银行和普通类客户投资的理财产品

不得投资权益类资产的规定，直接冲击了市场的资金面，是导致 7月 27 日市场大幅下跌的

直接诱因。 

 

A 股市场配置策略 

我们认为，中期来看，A股市场存量博弈的特征并未发生根本变化。因此在绝对点位、

融资余额等指标均接近前期高点时，由于没有新增资金和政策宽松的配合，7月下旬市场出

现了快速的回调。随着政治局会议明确了下半年的经济政策走向，市场正在逐步下调货币宽

松的预期，积极财政会实现经济的托底并带来结构性的机会，而市场要有向上的整体性机会

则必须看到改革的推进速度超出预期。结构上，我们将积极关注受益于积极财政政策和改革

政策的品种。此外，更多从行业估值在相对底部、股息率较高或基本面有边际改善等角度寻

找配置机会。 
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