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核心观点：英国脱欧公投结果将于周四凌晨公布，作为市场风险的风向标黄金波动亦十分剧

烈，我们认为市场过于高估英国脱欧概率，不过预期的存在与最近的民调数据的支持英国脱

欧派，不排除不确定风险的集聚将致 A 股考验核心波动区间 2750-2950 下沿，总体我们认为

沪指在 2750-2800 或破前低 2638 将是较好建仓时机。 

股指短期运行平稳，或以静制动 

过去一周，沪指周跌 1.44%，量能有所放大，不过总体仍呈现存量资金博弈格局，三大期指

1607 合约看，IF、IH、IC 分别下跌 2.30% 、1.70% 、1.51%，期现贴水总体呈现收窄格局，

1606 主力合约顺利交割。市场风险偏好情绪变化较大，首先前期的 MSCI 拒绝将 A 股纳入

其中，其次是本周四凌晨的英国脱欧公投，将对全球金融市场带来较大冲击。届时 A 股亦

不能置身事外，在平静的背后或积聚着重大不确定性。 

A 股接受或被拒，中期运行格局不变  

在周三 A 股被 MSCI 拒绝，巴基斯坦股市却被纳入，在早盘低开之后，A 股却现大阳线，

不过随后市场进入调整，继续上攻动能明显不足。在决议公布前夕，市场已明显有预判，周

一的股市大跌与之密切相关。从 MSCI 的具体操作来看，每次决议，皆需通过其诸多投资者

的许可，此次决议之中，被动型基金总体呈现积极支持态度，主动型基金则持谨慎态度，其

中主动性基金占比在 5/6左右，从全球投资者来看，欧美等主要投资者持谨慎反对立场，亚

洲主要投资者则支持 A股纳入其中。不过，前期我们已经有过测算，即使将 A 股纳入其中，

亦需要五年甚至更久时间，才能将 A股全部纳入，流入的新增资金亦不会超过沪股通等新增

资金。所以对股指走向影响偏短期，中期难以扭转股指运行格局。 

经济重回供给侧，货币政策现中性 

三驾马车，进出口早已与 2009 年之后，在全球经济不景气的背景下，对经济的拉动作用已

逐步降到零以下，消费内生性很强，不过在居民收入增长水平迟缓、房价高居不下的格局下，

短期难以对经济带来较大刺激之效，不过支撑动能仍十分强劲。从分析之后，我们发现投资

仍是实现经济平稳下滑的主要抓手。 

国企加杠杆，民企降杠杆。在经济与 2010 年进入调整期后，民营企业降杠杆欲望强劲，一

方面是因为民营企业融资能力远不如国企，在间接融资为主的金融体系之下，国企一定程度

上绑架了银行。今年以来，民间投资与固定资产投资分化越发明显，1-5 月民间投资累计同

比增速仅有 3.9%，5 月的投资增速 1%远不足预期，其中制造业固定资产投资甚至不足 1%。

通用设备制造业，专用设备制造业，铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业，以及计

算机、通信和其他电子设备制造业等重要行业，均出现同比下降。 

房地产投资高位回落，去库存仍有压力。相对于制造业投资的低迷，5 月份房地产开发投资

维持在相对高位，同比增长 6.6%，不过较 4 月份下降 3.1 个百分点，增速开始放缓。房屋

新开工面积保持 10.6%的两位数同比增速，增速也已经大幅收窄。反映中长期投资的土地购

置面积同比减少 4.5%，可能由于去年同期基数较大的原因。房地产去库存效果显现，继 4

月份商品房待售面积减少 826 万平方米后，5 月份库存继续下降 521 万平方米。 

万科复牌在即与证监会监管趋严或致股指波动加大 

6 月 18 日，影响深成指的万科 A 继续停牌，不过复牌在即，现已进入深交所的审核阶段，



 

 

预计时间在 10 个工作日之内。重组的具体方案是万科拟以发行股份的方式购买深圳市地铁

集团持有的前海国际 100%股权，进而获得前海国际旗下有待开发的前海枢纽项目地块和安

托山项目地块。交易初步价格为 456.13 亿元，万科计划以全部发行新股的方式收购，发行

价格为 15.88 元，为公司股票停牌前 60 个交易日均价的 93.61%。如果交易完成，深地铁将

持有万科增发完成后 20.65%的股权一举成为万科第一大股东。不过此重组方案却遭到大股

东华润集团的严厉反对，届时或将对深成指带来较大冲击。与此同时，证监会持续加强对借

壳等重大资产重组的审核，IPO 的过会时间亦有所延长，不过整体过会率仍保持 95%左右的

高位，在此背景之下，炒壳潮或有所收敛，市场风险偏好将更加谨慎。 

总结，市场风险偏好持续回落，或预示市场将回归基本面，在盈利增速与估值合理的行业或

个股中寻找价值洼池。中期我们依旧维持沪指 2500-3250 区间判断，在股指经过 4、5、6 三

个月的调整之后，7 月或将有所表现，目前的股指位置类似于过去的 2450 附近，估值不算

便宜，总言趋势性投资机会仍难觅，结构性的投资机会持续。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

研究所 

公司研究所具有一批丰富实战经验的期货产业研究员及专业的优秀分析师，致力于为客户提供中国资

本市场前瞻性、可操作性的投资方案及各类型市场的研究报告，通过对市场进行深度挖掘，提示投资机会

和市场风险，完成对资本市场现象、规律的研究探索。 

研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数量分析法；我

们提倡独立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒。 

我们将积极依托股东单位--广州证券在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏观、产业和

行情策略分析”为核心，大力推进市场化和标准化运作，逐步完善研究产品体系，打造具有特色品牌影响

力的现代产业与金融研究部。 

核心理念：研究创造价值，深入带来远见 
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