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近两个月的CPI仍将由基数效应和食品价格的季节因素主导而

回落至7％以下。短期内成品油和电价上调对PPI影响大于CPI

，对宏观经济来说中长期内有利于理顺整体价格体系和资源

的有效配置，从而降低未来通胀失控及硬着陆风险（鹏华/上

投摩根）。通过提价的措施可以在一定程度上抑制国内的能

源需求，进而影响到全球需求，这将会导致以原油为代表的

国际大宗商品价格的下降，全面减轻国内输入型通胀压力，

对中国经济平稳转型是非常有利的（天治/信诚）。 相对于前

期交易上的扶持政策，该次能源价格上涨才是真正市场化下

发展经济的正确途径。虽然油、电价格的调整对企业盈利以

及市场需求有一定的负面影响，但是同时也加快了企业盈利

变化的速度，减少市场不确定性预期（大成）。选择在这个

时点调整油电价格，也可能是政府对待通胀的态度发生了变

化，比如说“与其堵不如疏”。未来油电价格的调整依然可

期，不过可能还是渐进式改革（诺德）。 宏观压力有望在三

季度（3Q）末以后迎来拐点（光大保德信）。假设GDP连

续10年可以稳定在7.5%以上，CPI从7%逐步下降并稳定在4%

，不出现重大政策风险，那么现在的3000点指数，依照景顺

的数量分析到2020年会达到14000点以上（景顺长城）。 根据

高盛对H股的“三阶段贴现”模型估算，H股的合理市盈率

在13倍-14倍左右，A股15倍的市盈率是完全合理的，目前沪

深300的市盈率约为18倍左右。如果市场如果再下跌15％－20



％，则市盈率会下降到15倍左右，中长期看已有较高的投资

价值（景顺长城）。目前许多银行、保险等金融类个股的估

值已经接近甚至低于H股的价格，三一重工自愿延长锁定期

、外高桥高价定向增发、晨鸣B的回购，这些都反映出企业资

本对二级市场投资价值的认可，如果今后能有更多企业效仿

类似义举，无疑将对市场带来强大的信心（工银瑞信）。 估

值合理未必意味着上涨 中国是否应当主动减速甚至不惜经济

硬着陆来为抑制全球通胀作贡献，需要政府决策者进行仔细

斟酌。总之，要素价格的低估不可持续，全球经济终将会减

速至潜在增长水平（富国）。上调成品油价格能缓解炼油亏

损，但仍不能从根本上解决问题。长期油价还得看世界经济

走势，除非世界经济明显下滑，原油需求大幅下降，否则受

成本支撑和供求关系偏紧影响，原油价格仍然会维持在较高

位置。非理性杀跌形成的极度超跌促成了大盘的大幅反弹。

但是前期制约大盘的利空因素仍未完全消除，如果没有后续

的利好政策支撑，后市大盘仍将会有反复（南方）。 本次调

价将推高PPI并在三季度到达接近10％的峰值（鹏华）。资源

品价格的上调必将向下游传导，对下半年下游各行业的利润

趋势变化情况仍需观察（浦银安盛/中欧）。成品油、电力价

格突然上调虽然超出预期，但是没有改变中长期的产业成本

压力加大的趋势。未来几个季度里，制造业利润会对成本作

出反应，由此引来业绩预测的下调可能还会使市场有进一步

下行的空间（大成）。由于本次油价电价的大幅上调，本已

形成的CPI数据缓步下行的共识再次变的扑朔迷离，投资人对

市场的看法更加难以达成一致（华安）。如果因为要素价格

上涨，带来全面的通胀上涨压力，市场上加息的预期有所提



升（汇添富）。6月份大小非解禁量低于5月份，但影响市场

更重要的指标是累计已解禁但尚未出售的大小非股票，该指

标仍然会走高（国联安）。市场的超跌是否已完全反映了基

本面的情况，我们仍未见到一个明确的信号（国泰）。 估值

的合理未必意味着上涨，对经济预期的改变将决定市场未来

的走向（中海）。宏观经济需半年到一年的时间才能探底回

升（信达澳银）。经济减速并引发上市公司盈利增速下滑的

程度以及通胀回落能否稳定而持久，这两个问题仍然无解。

同时八月份大小非解禁的压力又将加大，且央行也许会制订

“更有力”的紧缩政策，加息的可能性正在增加（建信）。

逢高调整了持仓结构，仓位有所降低（大成）。我们依然维

持低于基准的股票配置（中银）。 可开始关注煤炭业板块 后

市看好能源上游、新能源和替代能源，如煤化工等行业（南

方）。大农业，包括农药、化肥，和大能源，包括煤化工都

是不错的行业（国海富兰克林）。长期坚定看好能够抵御通

胀与经济周期、国家政策支持导向明确的行业，包括商业零

售、生物医药、食品饮料、替代能源、节能环保等，以及能

够受益于价格上涨的煤炭、化工、农业等行业。虽然煤炭价

格政府出台政策不允许涨价，但是由于供需情况依然紧张，

价格管制我们认为最终是没有效果的。2009年煤炭的涨价预

期依然强烈。而电价上涨使煤炭价格可以顺利向下游转移（

天治）。看好煤炭、钢铁、医药等行业的龙头公司，以及对

应的估值便宜、产品价格上涨、需求持续、能较好抵御通胀

和经济下滑的公司（中银）。 100Test 下载频道开通，各类考

试题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


