
 

 

工银瑞信：市场短期将维持震荡 牛市逻辑不变 

事件： 

6月 26 日，上证综指跌 334.91 点或 7.40%报 4192.87 点，为 2015

年 1 月 19 日以来最大单日跌幅；深证成指跌 1293.65 点或 8.24%报

14398.79 点。当周，上证综指累计下跌 6.37%，深证成指累计下跌

8.44%，均连续两周下跌。两市全天成交约 1.34 万亿元人民币，上日

为 1.55 万亿元。中小板指收盘跌 8.41%，当周跌 9.42%；创业板指收

盘跌 8.91%，创历史上最大单日跌幅，当周跌 11.89%。（wind 资讯） 

点评： 

近期市场出现的调整包括今日的大跌与最近银监会规范银行资

金入市以及短期货币政策出现的微妙变化有着直接的关系。本轮牛市

始于 2014 年 11 月底全面降息周期的开启，管理层开启全面宽松的政

策以对冲实体经济的低迷，但是在这个过程中伴随着股票市场的热情

不断升温，实体经济的需求却并没有得到比较明显的改善，除了一线

城市的房地产销量近期出现了较为明显的恢复外，从其它反映宏观经

济冷暖的高频数据上并未看到好转的迹象，短期货币政策的传导出现

了一些阻碍。 

如果我们把股票市场、债券市场、实体经济看作构成宏观流动性

的一个大池子，分别代表资金对于促转型、防风险、稳增长的预期，
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由于短期内资金对于经济转型的预期过高，导致宏观流动性的确有些

过度向股票市场进行分配，从而导致了债券市场和实体经济的低迷

（债券市场长端利率居高不下，实体需求未见恢复），在经济下行压

力有增无减、货币政策传导不顺的情况下，未来宽松政策将倾向于逐

渐从全面再次回到定向、从总量再次回到价格，通过有针对性的降低

债券尤其是长端利率来引导宏观流动性向实体经济配置。 

因此短期来看，在流动性状况边际上难以继续维持之前全面宽松

加上对场外资金严查的背景下，市场短期将维持震荡；而长期来看，

随着未来利率水平的继续下行，我们之前看好长期牛市的逻辑依然没

有改变。 
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