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经济学著作·快读凡真财经 记录平凡生活中的真实财经故事
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当周期货市场整体走势偏强，原
油、煤炭等领涨市场，商品板块分化不
明显。具体看，原油、焦煤、焦炭等涨幅
居前，铁矿石、玻璃、菜油等跌幅在先。
金融期货方面，三大股指前半周大幅
下行，后半周有所企稳，国债期货继续
小幅走高。

当周国内经济数据不多，周二公
布了6 月规模以上工业企业利润，增
速从上月的36.4%回落至20%，市场情
绪有所偏空。央行当周公开市场结束
了每天 100 亿的地量操作，开始以每
天 300 亿的节奏净投放，一定程度上
安抚了后半周的市场情绪。

海外方面，美联储 7 月利率决议
FOMC 投票一致决定维持联邦基金

利率目标区间在0%-0.25%不变，维持超
额准备金利率和贴现利率不变。同时每
月资产购买规模也不变，基本符合市场
预期。鲍威尔会后表示，美国经济改善但
尚未全面复苏，美联储还没到收紧政策，
特别是加息的时候，美联储尚未就缩债
时间做出任何决定。从市场反应看，对美
联储提前缩表的担忧正在放缓，这对主
要资产价格构成一定支撑。

产业方面，近期各省相继部署下半
年粗钢减产的方案和举措，江苏、山东等
多地提出 2021 年全年粗钢产量不超过
2020 年。限产一方面使得原料需求下
降，对铁矿石、焦炭价格短期形成抑制，
但也将打破钢市供需平衡，钢铁企业集
中度或进一步上行。同时，发改委等三部

门在周末联合印发通知，对煤矿产能核
增实行产能置换承诺，或有助于短期增
加国内煤炭供应。

中大期货义乌营业部认为，商品多
单方面，值得关注的品种是棕榈油，虽然
马来棕榈油整体上处在增产增库周期，
但由于疫情反复，产量回升速度或低于
市场预期。近期传出消息称印尼发运受
到影响，或对三季度国内进口造成压制。
与此同时，国内库存水平依然维持往年
同期偏低位置，在原油依然坚挺带动下，
预计棕榈油整体上仍将易涨难跌。

空单方面，值得关注的品种有纸浆，
国产浆恢复开工，叠加进口木浆量较为
稳定，整体市场供应量相对充裕。下游原
纸市场价格继续下挫，需求改善有限。同

时交易所仓单近期稳步增长，对盘面压
力逐渐将有所体现。预计短期纸浆市场
改善有限，继续承压运行。

大越期货义乌营业部对沪锌的看法
是：供给宽松预期，限制锌价高度。供需
方面，2021年1-6月中国锌精矿累计产
量为 225.24 吨，同比增加 26.42%。2021
年 1-6 月中国 48 家冶炼厂精炼锌产量
合计为255.36万吨，同比增加5.77%。进
入二季度末，供给恢复预期逐渐兑现的
同时，下游需求走弱，制约锌价上行空
间，锌价也随之高位震荡。

下半年，海外锌矿供给端将进一步
恢复，而消费端增量有限。锌价预计随着
锌矿加工费的走高而逐步走弱。

特约记者 杨庆文

原油煤炭领涨市场

截至 7 月 30 日下午 3 时，上证指
数报 3397.36 点，当日下跌 0.42%，当
周跌幅为 4.31%；深成指报 14473.21
点 ，当 日 下 跌 0.29% ，当 周 跌 幅 为
3.7%；创业板指数报 3440.18 点，当日
下跌0.56%，当周跌幅为0.86%。

当周大盘连跌三天，市场恐慌情
绪宣泄。7 月 28 日晚间，新华社发文
称，中国资本市场发展的基础依然稳
固，行业监管政策有利于中国长远发
展。此外，多家媒体也一起发声，力挺
资本市场，股市稳健发展有充足底气，
短期波动不改向好趋势。这是一个很
明确的政策信号。星期四A股大盘全
面反攻，高开高走，主力流金净流入
238.62亿元，多个板块迎来大涨。

近期A股市场的大幅下挫是突发性
事件，从而引起市场风险偏好的快速下
滑，进而引发市场小范围的“塌陷”，内外
资金对目前风险偏好已经纠正，不需要
过于担忧教育政策扩大至其他领域。同
时，场内杠杆资金规模有限，受迫性卖出
压力不大。宏观流动性依然宽松，国内前
期的降准落地，加之美国国债收益率下
行，市场整体对宏观流动性宽松的预期
比较稳定。

中信证券认为，下半年国内经济驱
动力和亮点犹存，基本面稳中向好的趋
势不变。布局方向包括基本面持续向好
的方向和低估值且景气度改善的方向。
其一，首选布局前期强势的领涨板块，也
是景气度高，产业政策支撑强的方向，如

半导体、新能源车、电池等：全球半导体
产业链不断向中国转移，各行业缺芯下
芯片涨价；新能源车景气度上行，电动车
渗透率不断提升，锂、钴、稀土等上游资
源需求不断上升，这些方面可以留意。其
二，布局低估值，同时景气度改善的板块
方向，如军工以及周期成长中的煤炭、石
油化工等：中长期来看军工板块在国家
安全导向下高景气持续，中报业绩较好。
策略层面看，防御基调不变，逢低布局，
适度控制仓位。此外，当下的选择可结合
中报，精选挖掘。

兴业证券认为，在经历了 7 月底的
连续杀跌后，短期风险集中释放，有利于
波段投资者的逐步低吸。虽然7月底的
调整不会一蹴而就，虽然沪指的弱势可

能会延续，但对于部分个股来说，可以考
虑低吸，甚至是抄底。

长江证券义乌营业部的看法是，对于
抱团的几个板块来说，趋势节奏被外力打
断，却被快速修复。现在问题来了，绝大多
数投资者都会把这轮抱团，跟春节前以白
酒为代表的消费股抱团做类比。但因为泛
科技板块本身更有想象力，更有群众（散
户）基础，而且很多也是中小盘股，所以抱
团力度是强于春节前的白酒的。

展望后市，分化行情仍在延续，就像
一个跷跷板，光伏、锂电、半导体“抱团三
杰”只要启动，“茅台们”就很难表现，市
场对这种分化还有惯性的理解。行情节
奏猜顶很难，持股享受，且行且珍惜。

特约记者 杨庆文

防御基调不变 逢低布局

这是一本零基础扫盲书，书中不分巨细地讲述了为
什么要定投、定投什么、怎么定投，定投方法的优缺点，和
一些非常非常细节的问题的解答，是一本基金定投的入
门书籍。

本书的作者笔名是银行螺丝钉，他在雪球上连续五
年分享了定投的知识和数据。这五年里，他写了近千篇文
章，合计400多万字，总阅读量超过5亿人次，帮助超过百
万投资者掌握定投方法，实现财务自由。

什么是定投？

简单来说，定投就是“定期投入”的意思，就是把资金定
期投到某个金融产品当中。其实一个上班族哪怕不理财，他
也在做定投。像我们平时每个月缴纳的“五险一金”就是一
种定投。“五险一金”是养老保险、医疗保险、失业保险、工伤
保险、生育保险和住房公积金的统称，五险一金的很大比例
是单位给我们缴纳的。用这样定投的方式，等我们退休了就
可以获得一份保障。但五险一金只能起到保障基本生活的
作用，如果我们要实现财务自由，那我们该投资什么呢？作
者告诉我们，我们要定投可以产生现金流的资产。

什么是现金流呢？了解下“农夫和金蛋”的故事就明白
了。有一个农夫养了一只鹅，他每天都会去捡鹅蛋。有一天
他在笼子里发现了一只金蛋，而且还是由纯金铸成的蛋。后
来农夫发现这只鹅每天都会下一个金蛋，本来靠着下金蛋
的鹅，农夫完全能过上很好的生活。但农夫却没有经得住诱
惑,把这只会下金蛋的鹅卖给了别人，结果虽然他拿到了一
笔钱，但却失去了源源不断的现金流。很快农夫就把这笔钱
花完了，又回到了原来贫穷的日子。这个故事里，金蛋就是
我们手里的现金，而会下金蛋的鹅就是我们的资产。也就是
说，资产就像不断下金蛋的鹅一样，能给我们带来源源不断
的现金流。在日常生活中能产生现金流的资产有很多，像股
票、债券、基金、房地产、自己名下盈利良好的公司等等，这
些都是能下金蛋的鹅，而这些也都是我们可以定投的对象。

为什么要定投指数基金？

那么简单易学、门槛低、安全性高，收益还能跑赢通货
膨胀的投资是什么呢？作者为我们隆重推荐了指数基金。
指数基金，就是以特定指数为标，并用这个指数的全部或
者部分成分股构建的投资组合。像我们常说的沪深300指
数、标普500指数、纳斯达克100指数等，都是特定的指数。

指数基金有三个优势：第一个优势是指数基金能够长
生不老。举个例子，美国最知名的指数之一是道琼斯指数，
100年前它只有20只成分股，100年间这20只成分股背后
的公司一家家衰落，并有新的公司被替换进来，到今天，唯
一存活的只有一家通用电气。但是道琼斯指数并没有因为
企业的衰退而衰退，这么多年来它还一直存在。

第二个优势是能够长期上涨。说白了买指数基金就
是在买国运，只要相信国家能继续发展，那么国家的企业
就能发展，进而指数基金就能长期上涨。

第三个优势是费用低廉。每一只基金都会收取基金
管理费和托管费，像普通的股票基金，会收取1.2%-2%的
费率。而指数基金，一般只会收取每年 0.6%-0.8%的费
率。所以长期来看，指数基金要比普通的基金便宜得多。
可见，指数基金非常适合什么都不懂的业余投资者。

如何定投指数基金？

我们通常接触的定投，都是定额定投。定额定投就是选
择一个固定日期，然后投入相同的金额。比如说，在每个月的
第一天定投2000元买某个产品，像五险一金就是一种定额
定投。但作者认为定额定投并不适用中国的国情。一方面是
因为中国的人均收入增长较快。20世纪90年代的时候，月收
入几百元是平均水平，而到了现在，大部分人的月收入是几
千元。一般来说，我们最好把工资的五分之一拿去定投。所以
假如过去每个月定投50元，那么按照现在的工资水平，如果
还是定投50元，显然已经意义不大了。另一方面是因为相同
金额的购买力是随时间减少的。因为通货膨胀、指数上涨等
原因，同样的金额在10年前能买很多基金份额，但是在现在
却只能买很少的基金份额，这样就很不划算了。

所以作者认为，如果我们要定投的话，最好的方法是
定期不定额。在书中，作者给我们介绍了一种非常实用的
不定额定投方法,叫作估值定投策略。估值定投策略是根
据我们对基金的估值进行操作的，那么具体怎么操作呢？
我们可以用盈利收益率来对指数基金进行估值，而盈利
收益率，我们可以在购买基金的平台上查到。

一般来讲，指数基金的盈利收益率越高，定投价值就
会越高，定投的时候也就越值得投入更多的资金。但是不
定额定投的投资方法对我们的资金量要求比较高，因为
如果遇到市场下跌，短期需要投入的金额也会增多。

那定投多少合适呢？

一般来说，我们每个月收入减去各项开支，剩余部分的
一半以下，拿来定投会比较合适。例如每个月收入8000元，
各项开支4000元，剩余4000元，那么可以拿出2000元定
投。这样一来，如果短期需要投入的资金增多了，我们也是
有余力增加的，可以适当提高定投金额。如果一开始就把
4000元全部用来定投，后面遇到额外的开销，或者遇到市场
下跌需要加投，投资者就会比较被动。总的来说，我们可以
根据指数基金的估值去判断定投多少，而这种基于估值的
定期不定额投资策略，也是作者一直以来自用的投资方法。

《定投十年财务自由》
懒人专享的理财术

作者：银行螺丝钉
今年是我国现代化建设进程中具

有特殊重要性的一年。如何在上半年
经济发展稳中加固、稳中向好的基础
上，打好“下半场”，进而为做好明年经
济工作打下坚实基础？7月30日召开
的中共中央政治局会议指明了发力方
向，作出了具体部署。

本次高层会议的政策定调本次高层会议的政策定调，，与与
此前两次相比此前两次相比，，共有以下几点重要共有以下几点重要
变化变化————

第一，对未来经济形势的判断，变
为“更复杂和更严峻”。

今年 4 月份，高层对于经济形势
的判断提到一句话：用好稳增长压力
较小的窗口期。

当时能用到这句话，说明是相对
乐观的。但是，在刚刚 7 月底的会议
上，高层对于经济形势的判断——去
掉了“稳增长压力较小”的乐观字眼，
强调了“更复杂和更严峻”。

措辞的变化，说明高层对于未
来经济形势的判断，开始由乐观到
谨慎。

从抓住乐观窗口，转入应对严峻
挑战，这是下半年及明年政策出台的
主背景。

第二，未来政策的主基调，更加
积极。

去年乃至今年 4 月份，高层提到
政策的主基调时，反复强调四个字：不
转急弯。

除了这四个字之外，高层还反复
强调了一句话：要保持货币供应和经
济增速基本匹配。

高层反复强调这“四个字”和“一
句话”的意义是什么？

这是在告诉我们——财政政策和
货币政策要转弯了，但是不转急弯。按
照经济增速，缓慢压缩货币供应。从疫
情暴发开始，为了快速提振经济，保障
就业和复工复产，我们维持了一整年
的宽松货币政策。

宽松到什么程度？
货币供应，远远超出经济增速的

程度。正因为如此，也造就了一整年的
资本市场浪潮。股市、楼市、野生币
……一个劲儿地狠狠涨了一波。

从今年年初开始，从高层提到“不
转急弯”和“货币供应匹配经济增速”
开始——我们的货币政策和财政政
策，开始缓慢收紧了。

但是，在 7 月底刚刚召开的会
议 上 ，高 层 对 于 宏 观 政 策 的 主 基
调，再次发生变化。去掉了“不转急
弯”，去掉了“货币供应与经济增速
基本匹配”，却强调了财政政策仍
要保持积极，货币政策仍要保持流
动性合理充裕。

措辞的变化，说明高层对于宏观
政策的主基调，从保守转入积极。开始

从缓慢收紧转入适当宽松，这是下半年
及明年宏观政策的主基调。

讲到这里，大家会发现——我们这
艘大船，开始转向了。

对于未来形势的判断，从乐观转入
谨慎。对于宏观政策的调整，从保守转入
积极。

伴随大船的转向伴随大船的转向，，高层在这次会高层在这次会
议上所释放出的政策包议上所释放出的政策包，，也发生了变也发生了变
化化————

第一，货币政策，开始发力。
刚刚 7 月底的这次会议上，高层首

次提到了一句话（在过去的历次会议上
都没有被提及过）——要增强宏观政策
自主性。这意味着，未来中国的货币政策
将与欧美国家发生背离。

大家都知道，美联储即将启动Ta-
per，缩减QE，拧紧水龙头，逐步开启货
币正常化进程。而在这次会议上，高层以
上面这句话定调，告诉我们——中国可
能会与其发生背离，降准甚至是降息。

中国开始“补水”了，这是下半年及
明年货币政策的主基调。

第二，财政政策，重启地方债。
去年乃至今年，虽然高层在不断强

调财政政策要积极有效，但是在实际的
落地环节——我们的财政政策，始终是
迟滞和迟缓的。大基建的规模，始终没有
上去。

财政政策迟滞和基建规模上不去的
原因是：高层一直在强压地方债。去年年
底和今年4月份的经济工作会议上，多

次强调一句话——要防范地方债，要化
解地方隐性债务风险。但是，在这次会议
上，高层对于财政政策的主基调——去
掉了“化解地方隐性债务风险”，提出了

“合理把握地方政府债券发行进度”。措
辞的变化，说明高层对于财政政策的主
基调，变得更加积极。

开始从强压地方债，控制大基建
规模，转入加快发行地方债，加快大基
建投资，这是下半年及明年财政政策
的主基调。

第三，对房地产，并没有想象中
严厉。

这次会议之前，高层不断出台政策，
屡次收紧楼市调控。尤其是7月的住建
部会议上，更是联合八部门放出狠话：要
对调控工作不利的城市，坚决予以问责；
要在三年内，实现房地产秩序明显好转。
原本，绝大多数人都会以为——这次的
经济工作会议上，措辞会更加严厉。但是
并没有，与4月份会议上的严厉措辞相
比，甚至还有所缓和。

今年 4 月份的会议上，提到房地产
的措辞是：防止以学区房名义炒作房价。

而刚刚 7 月份的会议上，提到房地
产的措辞中——去掉了上面那句话，仅
仅是强调了要提高保障性住房供应，加
强租赁性住房。

从猛下重手，转入维持现状。从
“以打楼市换稳定”，转入“以保障房换
稳定”。

大概率不会有更凶残的政策出台，
这是下半年及明年楼市政策的主基调。

这次的高层经济工作会议这次的高层经济工作会议，，释放释放
出一个重要信号出一个重要信号———大船—大船，，开始缓慢开始缓慢
转向了转向了。。

从疫情之初到现在，中国始终保持
着相对冷静克制，甚至是略显保守的宏
观政策。

我们曾反复听到过一句话：中国的
政策工具箱，有足够的储备和后手。

欧美国家嗷嗷印钱撒钱的时候，我
们稳着不动。

欧美国家敞开了玩财政赤字货币
化的时候，我们仍在“化解地方隐性债
务风险”。

但是，这次的高层会议告诉我们：
中国的政策工具箱，打开了。
中国政策工具箱里的宝贝们，开始

慢慢登场了。
货币政策，开始发力了。财政政策，

也开始扩张了。地方债，将加速发行。大
基建，将快上大干。下半年乃至明年，大
概率还将有新一轮的降准降息。

下半年乃至明年，我们即将迎来的
是什么？

是一个货币宽松的流动性大年，也
是一个财政积极的扩张大年，更是一个
快上大干的基建大年。

当然，面对已经被政策篱笆墙锁死
的楼市，上述利好并不能使其也变成一
个“大年”。但是，此时此刻的我们，万万
不可悲观。反观过去数十载的历史，我们
能很轻易得出一个答案：只要是流动性
大年，只要是扩张大年，只要是基建大
年，持有资产就总不会错。 本报综合

7月中央政治局会议透出哪些信号？


