
 

 

工银瑞信：流动性宽松推动近期市场大幅反弹 

目前宏观数据和金融数据均确认了短周期的底部，而中

观数据虽然疲弱，但景气转好的行业（包括销量、价格、库

存等）逐渐增多，因为我们依然维持经济基本面延续稳定向

上走势的观点。下半年通胀来看，猪价上涨是大概率事件，

但受到去年同期高基数影响，其对CPI尚不构成太大的向上。 

上周 A 股市场连续拉出阳线，上涨 4%以上，主要受益于

今年从 2 月份以来融资数据和经济数据的显著反弹，前期的

公开市场操做叠加央行的再贷款使得资金面较为宽松，本周

虽然进行近 3 个月以来首次资金净回笼，但央行下调正回购

利率，主动引导资金价格回落，市场对货币政策再次大幅放

松有了预期，同时加上银行、券商等权重行业的部分利好，

成为推动近期股票市场大幅反弹的主要驱动力量。对于后市

我们认为这种大幅上涨的行情不可持续，主要原因为在实体

经济需求乏力的背景下央行充分使用了各种定向工具进行宽

流动性操作，如果央行依然保持稳健的货币政策态度，目前

14.7%的 M2 增速显然已经明显超过了年初制定的 13%的目标，

若下半年没有力度更大的宽松政策出台，6 月份的 M2 数据将

会是全年的高点，同时叠加美国如果在 10 月份完全退出 QE，
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下半年的流动性状况边际上将有所收紧。因此我们认为本轮

反弹虽然比较迅猛但是持续时间有待考察，不宜过度追高。 

从短期来看，在新股缴款高峰过后，资金面已经在目前

有所好转，小幅博弈宽松政策超市场预期带来的交易机会存

在，应控制配置比例，配置绝对收益品种。 
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