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新纪元期货研究所   雷渤/魏刚/席卫东 2012年7月15日  

副总经理  一、宏观分析 

(一) 二季度 GDP 增速 7.6% 三年多来首次跌破 8% 

上半年，面对复杂严峻的国内外经济形势，党中央、国务院坚持

稳中求进的工作总基调，正确处理保持经济平稳较快发展、调整经济

结构和管理通胀预期三者的关系，把稳增长放在更加重要的位置，实

施积极的财政政策和稳健的货币政策，加大政策预调微调力度，国民

经济运行总体平稳，经济发展稳中有进。 

初步测算，上半年国内生产总值 227098 亿元，按可比价格计算，

同比增长 7.8%。其中，一季度增长 8.1%，二季度增长 7.6%。分产业

看，第一产业增加值 17471 亿元，同比增长 4.3%；第二产业增加值

110950 亿元，增长 8.3%；第三产业增加值 98677 亿元，增长 7.7%。从

环比看，二季度国内生产总值增长 1.8%。 

（二）国土部：要坚决遏制房地产市场异常波动 

国土资源部 12 日表示，今年上半年，全国地产市场总体盘整下

行，个别城市再现高价地未改变市场整体偏冷格局。国土资源部下一

步将对市场波动影响加强调控，保持市场均衡协调运行。 

国土资源部有关负责人指出，新一轮调控以来，随着限购、限贷

等调控政策措施逐步发挥作用，投资投机性需求被有效遏制，以商品

住房为主的房地产市场整体呈盘整下行态势。今年上半年，房地产用

地供应量同比有所回落，地价涨幅逐季收窄，流标流拍宗地数量较

大，总体上市场呈量跌价滞局面，景气度较低，处于盘整下行阶段。

近期个别城市再现高价地，主要是结构性和区域性市场波动，并未改

变市场整体偏冷的格局。 
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 数据表明，上半年房地产用地供应 5．97 万公顷，其中住房用地

供应 4．08 万公顷，因前五年房地产用地和住房用地基本呈逐年增长

态势，实际上今年上半年房地产用地和住房用地供应总量相当于过去

五年同期平均值的 126％和 116％，可开发建设量也高于同期商品房开

竣工和销售量，可以满足市场上合理的住房需求。 

监测显示，上半年全国城市地价总体平稳，同比增速持续放缓，

重点区域住宅地价环比仍为负增长。一二季度，主要监测城市商服和

住宅地价变化延续去年下半年以来走势，增幅逐季收窄。二季度，商

服、住宅地价同比增速连续四个季度回调；长江三角洲、珠江三角

洲、环渤海地区住宅地价环比延续一季度下降趋势。105 个监测主要城

市中，53 个城市住宅地价环比持平或负增长，同比负增长城市由上季

度 19 个增至 32 个。 

据统计，上半年，全国土地流标流拍总量较大，高溢价率宗地大

幅减少。上半年房地产用地流标流拍 1882 宗，去年同期为 1018 宗。

其中，商服用地流标流拍 625 宗，同比增加 96．5％；住房用地流标流

拍 1257 宗，同比增加 79．6％。全国上报高价地的异常交易房地产用

地宗数 24 宗，远少于去年同期 433 宗。与此同时，各级国土资源部门

对保障性安居工程用地继续实行计划单列，加快审批速度，做到应保

尽保，上半年保障性住房用地供应同比增加 42．5％，占住房用地比例

26．5％，较去年同期提高 11．9 个百分点。逐月供应力度不断加大，

占住房用地比例逐月提高，各月均高于去年同期水平。 

国土资源部强调，将继续坚定不移贯彻中央关于房地产市场的调

控政策，积极配合相关部门，继续做好土地供应与市场调控工作。严

格落实首付款比例、缴款时间、禁止捆绑出让等政策要求，规范各地

土地出让行为。强化对已供土地开发利用情况的监管，严格落实新

《闲置土地处置办法》，狠抓闲置土地的清理和处置，促进已供土地

及时形成有效供给。加强部门联动，发挥政策合力，坚决遏制市场异

常波动。 

（三）国务院发文：民航业将获财税融资政策礼包 

由民航局起草并一直在推动的支持民航发展相关政策，终于上升到

了国家层面。 
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国务院颁布《促进民航业发展的若干意见》，不仅明确要求“适度

超前”加强基础设施建设，还要求完善对民航相关财税政策的扶持，

并建议设立主体多元化的民航股权投资（基金）企业，拓展民航融资

多元化。 

早在一年前，民航局就在组织起草促进民航业发展的相关意见，希

望将此纳入国家战略，以争取更多的政策支持和资金投入。而此次国

务院颁布的“若干意见”，基本囊括了民航局起草的相关内容。 

“随着我国经济增速的放缓，民航业的发展也在放缓，尤其是受欧

债危机和美国经济放缓的影响，今年的盈利可能会比去年进一步下

降。”中国民航管理干部学院前院长田保华如此分析国务院此时出台

“若干意见”的原因。 

在颁布的“若干意见”中，也明确了当前民航业发展中不平衡、不

协调的问题，包括空域资源配置不合理、基础设施发展较慢、专业人

才不足、企业竞争力不强、管理体制有待理顺等，并要求“适度超

前”加强基础设施建设。 

根据“若干意见”中明确的民航发展指标，到 2020 年，年运输总

周转量要达到 1700 亿吨公里，年均增长 12.2%，全国人均乘机次数达

到 0.5 次。而在民航“十二五”规划中，2015 年的运输总周转量为

990 亿吨公里，年均增长 13%。 

“过去几年，民航业发展迅速，但机场等基础设施建设却难以满足

需求，此次提出"适度超前"，可能意味着资金要提前投入，不过也可

能会加重财务负担。” 田保华对本报记者指出。 

值得注意的是，最近几年，民航局一直在鼓励地方政府投资航空，

建设机场就是其中重要的一环，而与之相对的是，目前已经在运营的

机场中，大部分还处于亏损的状态，一边是地方政府积极鼓励扩建老

机场、开建新机场，一边则是很多机场盈利的困难和资金来源的匮

乏，这些在机场“公益性”的定位之下，显得更加尴尬。 

而此次颁布的“若干意见”，则明确要完善财税扶持政策，加大对

民航建设和发展的投入，要求中央财政继续重点支持中西部支线机场

建设与运营，同时保障机场及其综合枢纽建设发展用地，按规定实行

相应的税收减免政策。 
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此外，“若干意见”中还建议研究设立主体多元化的民航股权投资

（基金）企业，制定完善相关政策，支持国内航空租赁业发展，同时

鼓励银行业金融机构对飞机购租、机场及配套设施建设提供优惠的信

贷支持，支持民航企业上市融资、发行债券和中期票据。 

“这主要是希望解决目前民航投资和建设融资渠道单一的问题，不

仅仅只能依靠贷款融资，还可以通过投资公司向社会融资，甚至发行

信托。”一位航空分析师对《第一财经日报》记者指出，不过，具体

意见和政策的落实，还有待相关部门制定细则予以支持。 

（四）发改委财政部联手 市场交易成本将进一步下降 

据记者了解到，发改委、财政部目前已原则同意降低证券期货市

场监管费用标准，降幅达 50%。 

此前，沪深交易所和中登公司于 6 月 1 日起降低 A 股交易相关收

费标准，总体降幅为 25%；期货交易所手续费水平也整体下降 30%左

右。另悉，监管部门还在研究进一步降低市场成本相关问题。 

（五）证监会近 1 周未开发审会 IPO 放缓稳定 A 股市场 

近一周，证监会未召开首发发审会，未审批一家 IPO 企业。2009

年 IPO 恢复发行以来，这样的“空窗期”极为罕见。这让广大散户开

始猜测，监管部门是否响应投资者呼声，开始减缓 IPO 审核，以稳定 A

股市场表现。 

然而，监管部门关于“新股发行节奏是市场自主选择的结果，让

市场决定新股发行价”的表态，却模糊了外界对于 IPO 审核放缓的判

断。在迹象与态度之间，业内人士预感到了一场改革的胎动。 

（六）其它信息 

6 月新增贷款 9198 亿元，上半年新增贷款 4.86 亿元。 

去年证券印花税仅完成预算的 77%。 

十二五动漫产业规划出台。 

宝钢连续两月下调钢价。 

A 股持仓账户数创 15 个月来新低。 

近一年半数增发股破发。 

新股发行加速，下周 8新股发行。 

二、金融数据 
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（一）2012 年七月份全部限售股解禁资料 

 

 

（二）融资余额与融券余额差值 

上海 

 

深圳 

 

（三）两市高管持股变动 

 

 

（四）全国股票交易统计 
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（五）股票账户统计表 

 

三、微观分析 

1、资金流向：大资金平稳，有保持震荡趋势。 

 

从沪深两市资金累计净流量图可以看出，本周大单资金呈现相对

平稳震荡，稍有增加，小单净流量平稳震荡，显示市场处于震荡平衡

稍偏强中。 

2、股市数据情况 

统计项 沪 深 

股票数 990 1,503 

总股本(亿股) 24302.92 703.61 

总
值(亿元) 150735.48 73624.75 

流通股本(亿股) 18639.48 500.64 

流通市值(亿元) 124511.28 47273.52 
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平均市盈率 11.7 23.26 

平均市净率 1.58 2.28 

下图为历史底部静态估值列表： 

 极值估值 底部估值 底部估值 

估值状
 12.09（325） 14.73（998） 14.07（1664） 

对应目前点位 1996  2431 2322  

按照 998 点和 1664 点估值状况，对应目前指数是 2322-2431，如

若达到极限估值指数是 1996 点。 

四、波动分析 

1、市场简述： 

本周股指先抑后扬，前 2 个交易日下跌荡，后 3 个交易日反弹。

本周温家宝讲话影响出现反弹，经济数据符合预期，但已经破 8，另外

IPO 依然不断，融资欲望使市场资金无法跟上。截止收盘，期指主力合

约 IF1207 报 2457.0 点。沪深 300 现指报 2450.63 点。 

    2、k 线分析： 

股指期货周 k 线显示为一长下影线的阴十字星，技术上处于下跌

走势中。但也有可能三针探底。 

股指期货日 k线显示，本周处于反弹触底反弹，且仍在反弹中。 

    3、均线分析： 

股指期货价格仍运行在所有长期均线之下，但开始获得 5 日和 10

日短线支撑。中线形成上有压力，短线也有似获支撑。 

    4、趋势分析： 

股指期货日 k 线走势显示，下跌趋势尚未改变，尽管反弹，但目

前仍没有有效改出，下跌趋势仍然保持。 

三、结论与建议 

   1、 趋势展望：  

本周先抑后扬，虽有短线资金面利空压制，但政策面总体依然是

偏暖，内外利好依然是主流，但下周初仍有反弹可能。政策面和外围

局势仍将是影响期指走势主因。 

从技术面、资金面、政策面分析有反弹的可能。 

首先，从技术面看，中线还是下跌趋势，3 天反弹已经修复指标，
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但短线反弹趋势未变。 

其次，从资金面政策面分析，中长期管理层推动各类资金入市的

观点没有发生变化。温家宝讲话力保经济发展，降准预期仍强，利好

因素仍多于利空，管理层表态均为正面。但短期新股扩容力度不减，

资金面依然偏紧，尤其是对市场心理层面压力较大。这种情况下市场

仍然预期不乐观。 

但是，与外围市场相比， A 股市场仍严重背离，对 A 股有中长线

向上吸引作用。 

    2、 操作建议：  

中期建议：中期 30%多单持仓。 

短期建议：货币政策仍预期趋于宽松，股指期货不断移仓，期指

空头也不再加仓，经济数据不佳，预期经济政策将继续偏暖，反弹趋

势仍在，短线仍然偏多。  

3、 止损设置：  

多单：止损 2400，止盈 2800 

空单：止损 2700，止盈 2430 
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