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一、 8 月市场表现回顾  

8 月市场整体上涨，市场情绪较为高涨，且市场有部分新进的资金。中报结束，我们可以看

到中小市值的公司的确存在业绩好转。站在目前这个时点，从投资上看，我们认为，跟随市场，

可关注中报中高业绩成长的个股。 

 

 
 

截止 8 月 31 日，上市公司的中报出尽，中报业绩情况如下： 

累计同比来看：1.营业收入及净利润同比增速均下降较为明显，这一趋势自一季报开始即形

成了，侧面表现出 2014 年实体经济趋弱。2.现金流方面，应收账款占收入比及应付账款占收入

比均明显提高，说明企业融资及回款方面问题扩张。3.销售净利润率有小幅回升,资产周转率及

资产负债率均有所恶化。整体情况并不佳。 

不过，同样也可以看到虽然同比数据较弱，但环比数据有小幅改善：净利润增速环比有小幅

改善，三费费率小幅下降，说明二季度整体企业收缩内部成本，且资金成本同比有所好转。 

 

二、 流动性 

 量：预期 8 月份信贷数据在 7000 亿左右，其中票据等短期信贷可能占比较大。  

 价：看 8 月份，整体银行间市场并不紧张。短期资金面紧张的局面大概率不会出现。  

 

三、 政策面 

8 月份的政策来看，其中心以及市场热点主要落于如何降低社会融资成本。 
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四、 中长期观点：等待大的拐点  

长期来看，股市表面上跟随经济增速的趋势，本质上是跟随上市公司业绩。业绩由毛利率和

收入组成。经济增速中枢的下降会使收入有压力，但产业的升级、产品的创新会使得毛利率上升，

从而上市公司业绩向好。而这一过程通常伴随着改革，例如国有企业改革等，而改革也将释放改

革红利。 

 

五、 9 月观点总述 

 我们对 9 月份的市场预测相比 8 月要乐观，主要因为政策预期的支撑，同时由于微观经济

数据已经出现走弱迹象，所以我们对后续市场始终保持一份警惕。能够打破这目前市场节

奏的是 9 月、10 月份的地产销量，如果地产销量能够持续回升，短期经济可能会再次企稳

甚至回升，这种情况下，我们认为市场将震荡上行，甚至出现 2012 年 4 季度那样的“小

牛市”；反之如果“金九银十”的地产销量被证伪，则市场更可能震荡下行。 

（以 2012 年为例：地产量价回升是稳定经济，推升市场的关键。2012 年二季度末，房地

产销售量起底回升，而同时价格也同样进入上升通道。因此，2012 年下半年地产股先行

启动，而投资一般滞后销售 6 个月时间，因此在 12 年年末，我们看到螺纹钢、水泥价格

走强，年末股市迎来一波小牛市。）  

 在板块和行业上，在目前经济进入新常态（我们也称之为存量经济）下，更多的基于相同

逻辑的机会散落在不同的行业和板块中，基于此，光大保德信对行业和板块的分类转化为

“存量经济”和“改革红利”两类。（本月光大保德信将会推出新常态专题，敬请期待） 
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证监会新闻发言人邓舸 2 日在接受新华社记者专访时表示：当前，资本市场各项改革措施

的效果开始逐步显现，同时宏观经济稳中向好，市场流动性比较充裕，融资成本有望下降，激发

了市场活力，市场信心有所增强，股市运行也反映了这种变化。这为下一阶段全面深入改革发展

奠定了好的基础。 

 

免责声明： 

以上数据仅供参考。未经光大保德信基金管理有限公司书面许可，不得复制或散布本资料的任何

部分。所有出现的公司、证券、行业与/或市场均为说明经济走势、条件或投资过程而列举。本

资料讨论的策略和资产配置并不代表保德信的服务或产品。所有的这些不能视为建议或推荐，不

作为公开宣传推介材料，以及购买或销售任何证券的要约或邀请，也不能视为采纳任何投资策略

的建议。本材料中的评论仅供参考，不可视作投资建议。本材料以公开信息、内部开发的数据和

来自其它具有可信度的第三方的信息为基础。但是，并不保证这些信息的完全可靠。所有的观点

和看法基于资料撰写当日的判断，并随时有可能在不予通知的情况下进行调整。该材料为内部培

训使用，不得以任何形式向投资者分发，不视为宣传推介材料。 


