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国内市场 收盘点位 涨跌 涨跌幅% 

上证综指 2224.65  30.23  1.38  

深证成指 8009.74  124.41  1.58  

沪深 300 2365.35  34.22  1.47  

中小板指 5065.89  71.72  1.44  

创业板指 1397.78  20.34  1.48  

香港恒生 24646.02  314.61  1.29  

恒生中国 11037.88  205.22  1.89  

风格指数 收盘点位 涨跌 涨跌幅% 

中证 100 2184.38  31.36  1.46  

中证 500 4377.02  65.32  1.51  

中证 800 2714.08  39.61  1.48  

股指期货 收盘点位 基差 涨跌幅% 

IF 当月 2,360.00 -5.35  0.92  

IF 下月 2,367.00 1.65  0.93  

IF 季后 2,384.00 18.65  0.83  

IF 半年 2,411.40 46.05  0.94  

海外市场 收盘点位 涨跌 涨跌幅% 

道-琼斯 16,569.98 16.05  0.10 

纳斯达克 4,401.33 30.43  0.69 

日经 225 15,130.52 352.15  2.33 

英国 FTSE 6,632.82 65.46  0.99 

德国 DAX 9,180.74 171.42  1.87 

外汇市场 收盘点位 涨跌 涨跌幅% 

美元指数 81.460  0.060  0.07  

美元中间价 6.152  -0.004  -0.07  

欧元/美元 1.338  -0.002  -0.18  

美元/日元 102.190  0.190  0.19  

英镑/美元 1.679  0.002  0.10  

大宗商品 收盘点位 涨跌 涨跌幅% 

黄金 USD/oz 1320.60  1320.60  100.00  

布伦特原油 109.01  109.01  100.00  

LME 铜 7140.75  7140.75  100.00  

LME 铝 1937.00  1937.00  100.00  

CBOT小麦 555.00  555.00  100.00  

CBOT玉米 404.50  404.50  100.00  
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华融看市 

A股仍处于上行通道中 

 

 市场综述 

周一 A股再次发力上涨，截至收盘，上证综指涨 1.38%，收报 2224.65点；深证成指

涨 1.58%，收报 8009.74点。两市全天成交金额 2744 亿元人民币，上日为 2387 亿元。中

小板指收盘涨 1.44%；创业板指收盘涨 1.48%。 

行业方面，29 个中信一级行业无一下跌。其中，农林牧渔、轻工制造和非银行金融

等板块处于领涨位置。概念方面也是全面上涨，芯片国产化、智能家居和土地流转的涨幅

较大。 

 

 驱动因素分析 

虽然上周市场出现波动，但以周行情来看，几大市场指数全部收涨。因此，A股目前

仍然处于上行通道之中。特别是上周五（8月 8 日），在 10点 40分，海关总署公布了进

出口数据后，大盘立即出现拉涨，止跌回升。我们认为，一方面，投资者对目前经济是

否真正企稳回升的基本面信号极其关注；另一方面，市场对于超预期的宏观数据往往反

响积极，这也是促成 7 月末八连阳涨势的一个重要原因。 

本周将陆续公布新增人民币贷款、M2、固定资产投资、工业增加值和全社会用电量

等重要宏观数据，根据我们对于相关数据的预测，基本面企稳态势明确，经济增长前景

较为乐观。 

总体来看，我们坚定认为 A 股市场仍将处于上行通道中。市场风格方面，考虑到新

发布的宏观数据可能带动第二轮上涨态势，建议逐渐开始对大盘股和小盘股进行均衡配

置。场内因素方面，本周有两只新股——长白山和会稽山发行。考虑到本轮 IPO 重启后

“打新”产生的巨大赚钱效应，预计共将冻结资金 2000亿元以上。因此，逆回购市场本

周也将出现一定的投资机会。 

 

财经要闻 

 二季度末中国信托业资产超 12万亿融资类信托规模大降 

香港万得通讯社报道，中国信托业协会 8月 11 日发布《2014年 2季度中国信托业发

展评析》称，2014年 2季度末，信托业管理的信托资产总规模为 12.48万亿元，再创历
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史新高。较 1季度环比增长 6.40%，较去年末增长 14.40%，但较上月下降了 0.24 万亿元，

首次出现月度负增长。2季度末，融资类信托规模为 5.07万亿元，占比 40.64%，与去年

末 47.76%的比例相比，大幅下降了 7.12个百分点。具体分析如下： 

一、信托业总体运行继续保持平稳增长态势 

2013年，全国 68 家信托公司管理的信托资产规模达到 10.91万亿元，首次突破 10

万亿元，信托业步入“后 10万亿时代”。与此同时，信托业也遭遇了前所未有的挑战。

经济下行增加了信托业经营的宏观风险、“泛资产管理”加剧了信托业的竞争、金融自由

化萎缩了传统融资信托的市场空间、金融机构同业业务的规范减少了简单通道业务的市

场机会。在此背景下，信托业也结束了 2008年以来信托资产高达 50%以上年复合增长率

的高速增长阶段，自 2013年起增速开始放缓，2014年 2季度增速继续放缓，但发展总体

平稳，表明信托业已进入平稳增长阶段。 

（一）信托资产规模平稳增加，增速继续放缓 

2014年 2季度末，信托业管理的信托资产总规模为 12.48万元，再创历史新高。较

1 季度环比增长 6.40%，较去年末增长 14.40%，但较上月下降了 0.24万亿元，首次出现

月度负增长；与去年同期 26.56%的增幅相比，下降了 12.16个百分点。就季度环比增速

而言，2013年度开始呈现放缓势头，前 3个季度环比增速连续下降，4季度环比增速为

7.66%，小幅回升 0.5 个百分点。2014年前 2个季度信托资产环比增速延续放缓势头：1

季度为 7.52%，较去年 4季度下降 0.14个百分点；2季度为 6.40%，较 1季度回落 1.12

个百分点。 

（二）经营效果总体良好，增幅回落较大 

2014年 2季度末，信托业实现经营收入 398.79 亿元，较去年 2季度末的 350.79亿

元，同比增长 13.68%；较今年 1季度的 178.65亿元，环比增长 123.22%，但与去年同期

同比 35.44%的增长率相比，同期增幅大幅回落了 21.76 个百分点；与去年同期环比

130.16%增长率相比，同期环比增幅也小幅下降了 6.94个百分点。今年 2季度末，信托

业实现利润总额 289.69亿元、人均利润 146.96万元，与去年 2季度相比，利润总额同

比增长 12.39%，但与去年同期同比 35.69%增长率相比，同期增幅大幅回落 23.3 个百分

点；人均利润同比首次呈现负增长，较去年 2季度的 155.66万元，下降了 8.7 万元。与

今年 1季度相比，2季度利润总额环比增长 128.80%，但与去年同期环比 132.89%的增长

率相比，环比增幅回落了 4.09个百分点；2季度人均利润环比增长 121.49%，与去年同

期 118.32%的环比增长率相比，同期环比增幅则小幅增加 3.17个百分点。就已清算信托

项目为受益人实现的年化综合实际收益率而言，今年 2季度为 6.87%，与去年 2季度的
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7.80%相比，同比回落 0.93个百分点；与今年 1季度的 6.44%相比，环比提高了 0.43个

百分点，信托产品收益率波动总体平稳。 

（三）固有规模稳步增加，风险抵御能力进一步增强 

2014年 2季度末，信托业固有资产总规模 3058.57亿元，相比去年末的 2871.41 亿

元，增加 6.52%；平均每家固有资产 44.98亿元，与上年末平均每家 42.23亿元相比，每

家增加了 2.75亿元，增幅为 6.51%。2季度末，全行业实收资本总额为 1188.66 亿元，

与上年末的 1116.55亿元相比，增加 6.46%；平均每家实收资本为 17.48亿元，与上年末

平均每家 16.42亿元相比，每家增加了 1.06亿元，增幅为 6.46%。2季度末，全行业所

有者权益总额为 2749.61亿元，每股净资产为 2.31元，平均每家公司净资产为 40.44亿

元，与上年末的 2555.18亿元所有者权益、2.29元每股净资产和 37.58亿元平均每家净

资产相比，分别增加 7.61%、0.87%和 7.61%。 

二、信托业运行特点及发展趋势：转型发展下的结构优化 

受经济、金融和竞争环境发生深刻变化的影响，信托业原来的主导业务模式即具有

私募投行性质的融资信托业务受到了巨大挑战，迫使信托业不断挖掘信托制度的市场空

间，加快转型创新步伐。特别是今年 4月份中国银监会发布了《关于信托公司风险监管

的指导意见》（银办发（99）号文），明确提出了信托业转型发展的总体要求，并指明了

转型发展的具体方向。在市场压力和政策引导的双重推动下，信托业的业务结构开始朝

着更加符合信托本源的方向优化。 

（一）信托客户的高端化 

2008年银监会出台“新两规”，特别是今年 4 月份银监会“99”号文发布以后，信托

公司的功能定位进一步明确，即定位于为高端客户（以“合格投资者”为基本标准）提

供资产管理和财富管理的现代信托机构和资产管理机构。因此，信托公司的转型以客户

的高端化为基础。据统计，截止 2014年 6月末存续的 12.48万亿元信托资产中，来源于

各类金融机构自有资金的投资为 4.40万亿元，占比 35.26%；来源于以各类金融机构为主

体的理财资金的投资为 4.23万亿元，占比 33.89%；来源于普通合格投资者（非金融机构

和个人）的投资为 3.85 万亿元，占比 30.85%，其中个人投资者最低投资金额起点在 100

万元以上，实际上大都是 300-500万元以上。信托资产的上述投资者结构，以机构为主

导、以个人合格投资者为辅助，信托客户的高端化结构已经初步显现。这从信托资产的

来源上也清晰地体现出来。2季度末，以机构客户主导的单一资金信托规模占比仍居首位，

达到 67.99%；以个人合格投资者为主导的集合资金信托规模占比第二，占比 26.36%；管

理财产信托规模（机构为主）占比第三，占比 5.65%。 
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（二）信托功能的多样化 

信托的制度设计赋予了信托运用和功能具有相当的灵活性，信托从大的类别说，可

以分为理财信托和服务信托两大类。从信托运用的实践来看，信托业务目前仍然以理财

信托为主，而在理财信托中，又以融资类信托为主、投资类信托为辅，这与国际上成熟

的理财市场上投资信托为主、融资信托为辅恰恰相反。但可喜的是，虽然目前融资信托

仍然为主，但比例逐步下降，这在今年 2季度的运行情况中表现得尤为突出。2季度末，

融资类信托规模为 5.07万亿元，占比 40.64%，与去年末 47.76%的比例相比，大幅下降

了 7.12个百分点。与此同时，投资类信托占比则有所提升。2季度末，投资类信托规模

为 4.12万亿元，占比为 33.01%，相比去年末的 32.54%，上升了 0.47个百分点。 

在成熟的理财市场上，服务信托与理财信托一直比翼齐飞。但在我国，相比于理财

信托而言，服务信托的发展则一直比较缓慢。服务信托的主要功能不是投资理财，而是

利用信托的制度优势为客户提供财产的事务管理和相关服务，统计口径上表现为事务管

理类信托。2010年末，信托公司全行业服务信托的规模仅为 5201.29亿元，占比为 17.11%，

以后年度规模虽有所增大，但占比一直没有超过 20%。今年 2季度末，服务信托规模达到

3.29万亿元，占比首次超过 20%，达到 26.35%，相比去年末的 19.70%的比例，大幅提升

了 6.65个百分点。这不能不归功于业界深挖信托功能潜力、推动转型发展的努力。 

（三）信托投向的市场化 

从信托财产的运用领域来讲，信托公司以其“多方式运用、跨市场配置”的灵活经

营体制，总能根据政策和市场的变化，适时调整信托财产的配置领域。今年 2 季度数据

表明，就 11.77万亿元的资金信托投向看，依然主要分布在以下五大领域，但信托投向

占比由不同程度的变化，体现出受市场变化影响和市场的导引作用： 

工商企业是资金信托的第一大配置领域，规模为 3.22万亿元，占比达 27.36%，相比

去年末 28.14%的比例，小幅回落 0.78个百分点。基础产业是资金信托的第二大配置领域，

规模 2.72万亿元，占比 23.10%，相比去年末的 25.25%比例，下降 2.15个百分点。其中

信证合作业务规模 1.11万亿元，占比 8.88%，与去年末的 8.81%基本持平。资金信托投

向工商企业和基础产业占比的回落和下降，主要是受经济下行、实体经济加快结构调整、

部分行业风险加大，基础产业过度投资风险显现的影响，信托公司顺应市场变化审慎应

对的结果。金融机构是资金信托的第三大配置领域，规模 1.64万亿元，占比 13.93%，相

比去年末的 12.00%，提升了 1.93个百分点。证券投资是资金信托的第四大配置领域，规

模 1.50万元，占比 12.75%，相比去年末 10.55%的比例，提升了 2.2个百分点。信托投

向金融机构和证券投资占比的提升，主要缘于信托业强化金融协同、扩大金融机构投资

以及资本市场投资价值的显现，也反映出金融市场变化引导的作用。房地产是资金信托
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的第五大配置领域，规模 1.26万亿元，占比 10.72%，相比去年末的 10.03%的比例，小

幅上升 0.69个百分点，这与今年 1季度前房地产行业的平稳发展有关，但随着今年 2季

度开始暴露的房地产行业风险，资金信托投向房地产领域将更为谨慎。 

 港交所：沪股通推出初期每日额度为 130 亿元 

《上海证券报》报道，港交所提供的视频资料显示，若沪股通总额度的余额少于每

日额度的 130亿元人民币，沪股通当天将不再接受新买盘订单。若因卖盘成交而令总额

度余额回复至高于每日额度的 130亿元人民币水平，沪股通将于随后的交易日恢复接受

买盘。 

港交所同时指出，沪港通所涵盖的股份已占上海股票市场总市值约百分之九十，但

只覆盖二级市场的交易，不包括首次公开招股。因应上海与香港证券交易所之间可能出

现的轻微时钟误差，香港联合交易所将于内地市场早市及午市开市前五分钟起接纳沪港

通订单，因此，香港的券商可于早上 9:10及下午 12:55开始输入沪股订单。 

 外资重仓押注 A股资金流入创 6年新高 

《每日经济新闻》报道，随着热钱从欧洲等发达市场撤离，新兴市场再次受到追捧，

其中中国股票型基金净流入额占整个新兴市场的约七成，外资的重仓押注或预示 A 股或

将迎来一波上涨行情。 

虽然证监会于上周五指出，沪港通正式启动具体日期尚未确定，但是 7 月最后一周

流入的外资放巨量，依然显示 A股行情值得关注。根据专业资金监控商 EPFR数据显示，

截至今年 7月 30日的一周内，全球新兴市场股基净流入额超过 20亿美元，创 77周新高，

其中中国股基的净流入额高达 14.4亿美元。在过去一周，国际资金仍在持续流入中国股

市，截至 8 月 6 日一周内的净流入额为 12.2 亿美元，为自 2008 年 1 月 2 日一周以来的

第四高水平。中国股票型基金已连续两周实现净流入，截至今年 1月 1日以来的 32周内，

中国股票型基金平均每周实现净流入额 3884万美元，其中有 15周是净流入。 

事实上，这些国际资本有很大一部分来自发达市场股市。由于欧元区的意大利等国

经济陷入衰退，加上中东地缘政治局势紧张，欧洲股基同期净流出额超过 10亿美元。 

自 2008年下半年以来，唯一能和今年 7月底这次热钱流入规模相媲美的，还要追溯

到截至 2012年 12月 12日的一周，当时中国股基共吸引了 14.36亿美元净流入。外资疯

狂加仓也推动 A 股走出一轮上涨行情，2012 年 12 月 5 日到次年 2 月 18 日，A 股自两年
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多低点暴涨了 24%，而从 12月 12日即当时净流入创 4年新高后，沪指最多上扬 17%。 

 

海外市场 

   

周一美股高开道指涨 0.26% 地缘紧张局势有所缓和 

 

香港万得通讯社报道，周一美国股市走高。美东时间 8月 11日 09:31(北京时间 8月

11日 21:31)，道琼斯工业平均指数上涨 42.38点，报 16596.31点，涨幅为 0.26%；标准

普尔 500指数上涨 6.36点，报 1937.95点，涨幅为 0.33%；纳斯达克综合指数上涨 19.19

点，报 4390.09点，涨幅为 0.44%。 

美联储副主席费希尔(Stanley Fischer)在斯德哥尔摩发表的讲话中表示，全球经济

复苏令人失望，使得包括美联储在内的许多观察家纷纷下调了美国经济的长期增长预期。

费希尔表示，现在还不清楚美国经济有没有受到最近经济衰退的长期损害。 

经济数据方面，今日并无重大经济数据公布。 

国际政治局势方面，以色列与哈马斯同意在加沙地带实行新的停火协议。俄罗斯东部

军区发言人 8月 11日表示，俄罗斯已开始在西伯利亚和其他远东地区进行军事演习。 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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