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宏觀經濟 

貨幣增速回升，寬鬆概率下降 

1. 6 月社會融資總量顯著回升。6 月新增融資總量 1.86 萬億，同比少增 376 億，本、外幣貸款勁

增，其中對實體經濟發放的人民幣貸款增加 1.33 萬億，同比多增近 2500 億。而表外融資持續

低迷，委託、信託貸款繼續縮水，共計少增超 1800 億。但考慮到 6 月地方債發行規模急劇擴

張，共發行 7341 億地方債，意味著 6 月社會加政府融資出現顯著回升。 

2. 信貸投放回升。6 月對實體經濟發放的人民幣貸款增加 1.33 萬億，同比多增近 2500 億，信貸

投放回升。6 月新增居民中長貸 2941 億，比上月增加 878 億，同比多增 950 億，創 24 個月以

來新高，居民中長貸上升與地產銷量增速持續回暖相印證。6 月票據利率持續低位元，票據融

資持續高增。近期穩增長政策頻出，財政政策漸成主角，拉動中長期信貸需求，但中長期信貸

仍低增，政策加碼仍難以抵消融資困境，居民中長貸動力偏弱。 

3. 股市吸金放緩，存款搬家持續。當月新增人民幣存款 2.8 萬億元，同比少增 9805 億元，居民

存款新增 9413 億元，同比大降近 8800 億，存款搬家持續。6 月非銀金融機構新增存款 1934 

億，環比少增 1.7 萬億，資金搬家流入股市趨勢放緩。 

4. 6 月 M2 增速回升至 11.8%，接近全年 12%目標增速。6 月 M2 同比增速比 5 月高 1%，已接近

12%的目標增速。M2 增速從 4 月份的歷史低點逐月回升，5、6 月份分別回升 0.7 和 1 個百分

點，與連續降准、降息有較大關係：各項貸款同比多增，派生存款增加；貨幣乘數連續 4 個月

上升，同時降准增加了銀行體系資金供給；降息引導市場利率下行，刺激了貸款需求；財政存

款減少，間接增加了一般存款。 

5. 貨幣信貸反彈，寬鬆概率下降。6 月貨幣融資增速顯著反彈，意味著下半年經濟通脹有望見底

回升，我們預測年末通脹或反彈至 1.7%，這意味著當前 2%的存款利率進一步下調空間有限，

因而年內寬鬆貨幣政策或更多以定向寬鬆政策為主。 
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市場短評：反彈繼續，分化開始 

1. 週二 A 股上市公司（剔除 ST、*ST）平均漲幅 4.32%，其中，漲停公司 893 家，占交易公司家

數的 45.4%。而 7 月 9 日、10 日、13 日平均漲幅為 9.92%、9.82%、9.31%，漲停公司占比為

97.7%、95.5%、89.8%。對比前三個交易日，今日市場已開始分化。 

2. 從複牌公司表現看，週二複牌公司平均漲幅 9.18%，漲停公司占比 95.2%。7 月 10 日、13 日複

牌公司平均漲幅為 10.0%、9.57%，漲停占比為 96.8%、96.7%。由於多數公司停牌期間市場整

體上漲，複牌後有補漲需求，但停牌較早公司停牌期市場整體下跌，已不再盲目跟漲。 

3. 維持週報《重勢到重股》觀點，底部已現、短期反彈，換手不充分、需要時間震盪夯實。短期

連續漲停是預期的矯枉過正，隨著停牌公司逐步複牌、投資者情緒穩定，市場將以業績優劣分

化。策略上從重勢到重股，深挖轉型成長股，均配穩定增長的白馬成長股。 

風險提示：系統性風險。 

 

大市導航 

房地產：A 股災後評估報告——對房地產行業後期走勢影響分析 

A 股經歷快速大幅下跌，是否影響房地產實體復蘇進程值得關注。過去三周，由於監管部門清理配

資等潛在風險，證券市場出現短期快速恐慌下跌。上證綜指、中小板指、創業板指最大跌幅分別達

到了 26.7%、32%、36.6%。以上暴跌在國內歷史上前所未有。 

2007 年“530”和 2008 年股價調整表明：股票市場變化對居民當前真實收入和未來收入預期的潛在

影響會加大房地產景氣度波動幅度。 

1）07 年“530”指數快速下跌後快速恢復。此後房地產銷售和房價不僅沒有受到衝擊，反而出現加

速上行。 

2）2008 年股價和房地產市場景氣度出現同向波動。股價持續下行帶來真實收入和收入預期大幅下

降，居民不動產消費力被明顯削弱。 

本輪股市下行對房地產市場主要衝擊的判斷： 

1）對部分居民當前收入存在負效應，但對未來收入預期衝擊不大。 

2）考慮 2015 年上半年中高端改善住宅去化率接近 60%，處於近 3 年高點。預計本輪市場下行會對

中高端改善產品去化率產生負面衝擊。 
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3）當前市場整體銷售中剛需占比在 70%以上，且本輪房地產行業復蘇的兩大前提，即供給收縮、

政府政策有利居民購房加杠杆並未發生改變，因此我們判斷股市短期劇烈波動對行業消費產生的負

面影響暫時停留在個案階段，難以形成趨勢。行業復蘇趨勢最多是被拉長，但不會被扭轉。 

極端悲觀預期下，當前開發商風險防範能力仍高於過往：2013 年以來，行業土地購臵處於持續下

行階段，行業資金杠杆從 2012 最高峰時 25%一路回落至目前僅 10%。從行業龍頭公司萬科、保利

資金杠杆率 2015 年 1H 均保持在 20%上下，較高峰時 60%有明顯下行。當前市場復蘇但並未刺激開

發商有效投資是保證極端情況下開發商具備更強風險防範能力的事實前提。 

美國和香港股災與地產市場表現案例研究表明：股市暴跌可能對樓市產生短期衝擊，但影響有限。

長期來看，樓市穩定與否取決於實體經濟的健康和樓市的投機程度，更取決於政府相機抉擇的時機。 

風險提示：本輪下跌風暴是否已完全結束存在不確定性。 
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