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——二季度震荡向上 关注三个维度风格转换
· 在第四季度创出5.9%的高增速之后，美国经济增长在一季度有所放缓但仍保持良好的复苏势头。即使在去杠杆化的背景下，美国的消费者支出总额在近期也创出了历史新高，为世界经济的持续复苏和中国出口快速恢复创造了良好的环境。2月份中国出口同比增速达到45%，远超市场预期。
· 在出口快速复苏和消费继续强劲的背景下，2010年以来中国经济逐步走向繁荣。1-2月份用电量同比增长22%；1-2月份累计工业增加值同比增速从12月份的18.5%升至20.7%，创下该数据自1995年有史以来的最高同比增幅；物价水平也逐步从通缩走向温和通胀，CPI同比增速在二月份达到2.7%。由于对经济过热和高房价的担忧，货币政策提前退出，具体措施包括存款准备金率两次上调，信贷投放规模严格控制，以及多项房地产调控政策的出台。本轮货币政策的退出在时间上早于市场预期且力度大于市场预期，这也是近期市场低迷的主要原因。

· 货币政策的收紧和M1增速的回落引发市场对流动性的担忧，投资者对大盘蓝筹股普遍缺乏信心，市场热点集中在中小盘的题材股上。市场见底以来，小盘股相对大盘股的超额收益达到创纪录的75%，相对估值已处在历史高点。由于市场对政策收紧的担忧，周期股相对于非周期股的估值处在历史低位。但是，在经济复苏的大背景下，大盘蓝筹周期股（含金融地产）有可能在一季报中盈利显著超预期。在当前市况下，我们建议关注三个维度的风格转换，即小盘与大盘、非周期股与周期股、主题投资与基本面投资之间的潜在风格转换。尽管在市场缺乏增量资金的情况下，风格转换不可能一蹴而就，这三个维度的风格转换仍应该是投资者在二季度关注的焦点。

· 近期投资者对于政策收紧有些过度担忧，对全年的走势预期已经由原来的前高后低过渡到先抑后扬、上半年没行情的判断，这反而为二季度市场提供了震荡向上的基础。A股市场短期内会延续“下有经济底，上有政策顶”的动态均衡，走势以结构性行情为主。随着一季度宏观经济数据和上市公司季报的公布，投资者有望逐渐将关注点从政策收紧转向经济复苏，推动市场震荡向上。
· 考虑到2010年市场以震荡为主，维持投资策略将从β策略逐步向α策略转变的观点，精选个股显得更加重要。主要的板块配置思路为：1.已跌入价值区域底部且盈利有望超预期的行业，如机械、钢铁、银行、保险、地产等；2.受益于出口复苏的航运、化工、电子等；3.震荡市中主题投资盛行，建议重点关注手机支付、三网融合和低碳经济。部分区域主题如新疆、海南、成渝、世博会、亚运会有阶段性机会。
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一．国内经济：经济复苏 博弈 政策退出
· 2010年中国经济继续延续了2009年以来的复苏态势，从偏冷逐步转向繁荣，价格水平从通缩逐步走向温和通胀，政策逐步退出成为今年的政策主线。正如我们年度策略报告中“十大预言”指出的一样，由于对局部资产泡沫的担忧和财政政策的刚性，货币政策早于财政政策退出，时间和力度均超出市场预期，包括两次上调存款准备金率、调控信贷投放规模，以及房地产紧缩政策，这也是近期市场连续调整的主要原因。
· 根据统计局公布数据，1-2月份的发电量同比增长22.13%，表明工业增长十分强劲；1-2月份累计工业增加值同比增速从12月份的18.5%升至20.7%，创下该数据自1995年有史以来的最高同比增幅；物价水平也逐步从通缩走向温和通胀，CPI同比增速在二月份达到2.7%；1-2月份的进口增长达到63.6%，一般贸易进口增长73.7%，这表明国内需求非常强劲；2月份我国出口增速达到45%，远远超过市场预期，符合我们年度策略报告中的推断。
图1：M1、M2见顶回落的趋势已经形成
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· 央行公布的数据显示，2月份我国货币供应量增长25.52%，其中M1同比增长34.99%，M2同比增长25.52%，M1与M2之间的“反剪刀差”略有收缩，但仍然处于高位，这一方面反映了存款活期化，它反映了经济活力较好，实体经济内在需求旺盛，同时也有利资金流入股市；另外一方面，我们认为1月份“反剪刀差”的扩大与去年同期M1较低有很大的关系，另外，M1的向上不具备有持续性，估计未来几个月M1增速将会大幅下降，M1、M2见顶回落的趋势已经形成。目前更应该关注M0的变化，随着CPI的回升，居民的消费意愿上升，M0可以体现居民手持现金的流动量。我们认为，去年初开始的流动性推动的股市行情已经转向业绩推动阶段。
· 美国经济复苏态势已经确立，房地产市场持续回暖，就业市场初步恢复。我们预计，2010年美国经济增长的速度有望大幅超过市场预期。而美国经济的强劲复苏将为中国出口恢复增长创造良好的环境。从历史经验来看，美国的零售情况领先我国出口2-3个月。这意味着美国消费去年三季度的好转和今年一季度补库存的强烈需求，将明显刺激我国的出口回升。中国企业在这次金融危机中依靠产业集群和性价比优势，出口市场份额不仅没有下降，反而有所提升。今年的出口增速有望达到20%以上，有力的推动中国经济的复苏进程。海关公布的2月份中国出口同比增速达到45%，远超市场预期。
· 在08年金融危机中受冲击严重程度依次为欧日美中，数据陆续确认复苏次序为中美日欧，类似于会计报表中存货的LIFO（后进先出）。中国率先、美国随后带动世界复苏，在逻辑上决定了主要经济体过度宽松货币政策退出的次序。
· 由于对经济过热、通货膨胀和高房价的担忧，我国过度宽松货币政策提前退出，具体措施包括存款准备金率两次上调，信贷投放规模严格控制，以及多项房地产调控政策的出台。本轮货币政策的退出在时间上早于市场预期且力度大于市场预期，这也是近期市场低迷的主要原因。
· 2月18日，美联储宣布自19日起上调银行贴现率25个基点至0.75%，为近3年来首次提高银行贴现率。但是整体来看，发达经济体政策退出迟缓，这在一定程度上增强了国内政策调控的灵活性。在最近一次议息会议中，美联储明确表示在相当长一段时间内将维持现有低利率不变；日本央行更加激进，其不仅维持现有利率不变，还将国内金融机构的紧急贷款金额扩大一倍，以应对通缩；欧盟由于希腊等国的债务危机，亦将再融资利率维持在1%的水平不变。
· 世界各国经济政策退出遭遇“囚徒”困境，短期内我国央行加息乃至再度提高存款准备金率的概率降低。这从近期央行操作上得到进一步验证，3月份以来短短三周内，央行已经通过公开市场操作净回笼3500亿元的资金，超过了上调0.5个百分点存款准备金率所冻结的资金量，数量化工具已经悄然承担起大规模对冲流动性的重任，这也将使得前期由于接连提高存款准备金率而陡然上升的加息预期逐渐趋于淡化。
二．全球经济：二次探底风险极小
· 在第四季度创出5.9%的高增速之后，美国经济增长在一季度有所放缓但仍保持良好的复苏势头。即使在去杠杆化的背景下，美国的消费者支出总额在近期也创出了历史新高，为世界经济的持续复苏和中国出口快速恢复创造了良好的环境。2月份中国出口同比增速达到45%，远超市场预期。
图2：美国经济复苏态势已经确立
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· 根据联储主席贝南克2月24日关于货币政策的国会证词，我们注意到美联储再次上调了对2010年美国GDP增速的预测，预测均值由09年11月的3%上调至3.15%，而且有40％的人预测GDP增速将达到3.5%。对于未来3年，美联储预测GDP增速会稳步提升，10年、11、12年分别为3.15%、3.95%、4%，增速将高于2.8%左右的趋势增速。

图3：美联储再次上调美国GDP增速预测
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· 与此同时，美联储也略微上调了对10年失业率的预测，从09年11月的9.5%上调至9.6%。对于未来3年，美联储判断失业率会持续下降。其中10年将下降到9.6%，11年降至8.35%，12年降至7.05%，但12年底仍将位于5%的长期均衡水平之上。而美联储也同时调高了对10年通胀的预测，预测10年的CPI将达到1.55%，核心CPI达到1.4%，其中总体物价和核心物价均有所上调，而且是自09年中期以来的首次上调。

· 欧洲方面，以葡萄牙、爱尔兰、希腊、西班牙（PIGS）为代表的欧洲债务危机引发市场对欧元区主权债务风险担忧的升级，引起全球投资者的一阵恐慌。但是，欧洲主权债务危机将通过欧盟出面得到解决，不会演变成下一个拉美危机，虽然其严重程度和对市场的影响是要远远大于09年11月下旬发生的迪拜世界债务危机。西方七国集团(G7)财政部长和中央银行行长会议2月6日闭幕，会议认为，鉴于全球经济仍处于缓慢复苏之中，尽管希腊等国财政赤字危机引发的担忧愈发严重，七国集团仍应继续执行经济刺激计划。
三．市场展望：关注点从政策面转向经济面 二季度震荡上扬
· 近期市场对于政策收紧有些过度担忧，事实上，政府政策并不是为了打压经济，而是防止信贷投放过猛和固定资产投资增速过快。政策基调是从去年的过度宽松转向中性，而不是急着转向收紧。最近发生的欧洲部分国家债务危机和美国就业市场数据低迷，都从一定程度暗示经济复苏不是一蹴而就的，如果过早收紧有可能导致前功尽弃。鉴于此，在退出和维持之间摇摆的政策天平，有可能逐渐向后者倾斜。除了调控政策外，A股市场流动性环境以及企业盈利基本面恢复趋势也都没有发生拐点。
· 经过近半年的中期调整，投资者对全年的走势预期已经由原来的前高后低过渡到先抑后扬、上半年没行情的判断，这反而为二季度市场提供了震荡向上的基础。在影响市场走势的三个关键因素都没有发生拐点情况下，后期A股市场有望延续“下有经济底，上有政策顶”动态均衡，且走势仍将会以结构性行情为主。随着1月份宏观经济数据和上市公司年报的逐渐公布，市场有望逐渐将关注点从政策收紧转向经济复苏，从而逐步止跌反弹。
· 对于通胀，我们认为应该有更深刻的认识。一方面，CPI的简单转正或者阶段性冲高，少数几类大宗商品或食品价格的上扬并不意味通胀，而应是经济生活领域广泛的物价上涨，CPI持续突破5％，并固化为中长期预期，才真正意味通胀的来临。另一方面，通胀除了表现为CPI上升，也可以表现为资产价格的大幅上涨。在目前经济尚处在复苏进程中的中国经济，通胀压力并不明显。

· 两会已顺利闭幕，会议公布了2010年经济社会发展的主要预期目标和工作任务，包括GDP增速、通货膨胀、M2增速、信贷增速、人民币汇率等市场关注和担忧的政策目标，有助于降低未来政策的不确定性，缩小各类投资者在对股指走向的预期方面存在的分歧，使投资者的预期更加趋同。此次《政府工作报告》在阐述2010年的主要任务时，依旧着重强调了刺激消费、扩大内需和调整经济结构等工作重点，未来可以继续从中挖掘主题性投资机会，如区域经济建设、三网融合、手机支付、节能减排、低碳经济、新能源等。
· 股指期货开户工作已全面启动，证监会表示融资融券将于四月推出，这标志着A股正式引入做空机制，是具有里程碑意义的事件。通过对比国外市场，我们发现股指期货的推出，在长期并不会在根本上改变市场的运行趋势；而在短期，特别是在股指期货推出前，对市场的影响偏利好。融资融券对市场影响是多方面的，但是由于融券交易在融资融券交易中所占的比重较小，融资融券的推出对市场来说更偏利好。

· 流动性在未来半年和去年相比有所收紧，特别是央行对各个商业银行实行信贷额度控制之后。流动性的变化一般要经历三个阶段，其一是逆周期政策促使央行向银行体系和经济注入资金；第二阶段是随着经济回升和通胀预期企稳，居民和企业风险偏好增强，使得资金从储蓄逐步转向风险资产，进而出现储蓄的活期化；其三是随着经济的高涨，境外资金开始不断流入，并且出现人民币升值预期，推动流动性进一步充裕。去年已经经历了第一个阶段和第二个阶段，今年即将进入流动性的第三个阶段。总体来看，今年流动性面上难以推高估值，指数上扬主要依靠盈利推动。

图4： A股整体估值处于历史底部区域
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· 总体来看，A股上市公司盈利增长与盈利能力已恢复到历史平均水平，两市整体估值偏低。根据内部对上市公司盈利预测，全部A股2010年净利润增长26.3%，2011年净利润增长22%，当前点位对应2010年动态PE仅有18倍。从估值的角度，A股整体已经具有一定的投资吸引力。
四．投资策略：行业轮动不明显 精选个股制胜
· 考虑到2010年市场以震荡为主，投资策略将从β策略逐步向α策略转变，精选个股显得更加重要。所谓β策略，即在预测市场出现趋势性上涨或下跌时，充分利用仓位控制、股票或行业相对市场的波动性（β值）的大小，尽可能获取高额回报的策略方法；所谓α策略，即在预测市场出现震荡行情时，通过精选个股和行业，降低市场波动风险来获取超额回报的策略方法。

· 考虑到2010年市场以震荡为主，投资策略将从β策略逐步向α策略转变，精选个股显得更加重要。在震荡的市场中，行业轮动不明显，主题投资相对活跃。主要的板块配置思路为：1.已跌入价值区域底部且盈利有望超预期的行业，如机械、钢铁、银行、保险、地产等；2.受益于出口复苏的航运、化工、电子等；3.主题投资方面关注手机支付、三网融合和低碳经济。部分区域主题如新疆、海南、成渝、世博会、亚运会有阶段性机会。

五．市场风格：关注三个维度的风格转换
货币政策的收紧和M1增速的回落引发市场对流动性的担忧，投资者对大盘蓝筹股普遍缺乏信心，市场热点集中在中小盘的题材股上。市场见底以来，小盘股相对大盘股的超额收益达到创纪录的75%，相对估值已处在历史高点。由于市场对政策收紧的担忧，周期股相对于非周期股的估值处在历史低位。但是，在经济复苏的大背景下，大盘蓝筹周期股（含金融地产）有可能在一季报中盈利显著超预期。在当前市况下，我们建议关注三个维度的风格转换，即小盘与大盘、非周期与周期、主题与基本面等。尽管在市场缺乏增量资金的情况下，风格转换不可能一蹴而就，这三个维度的风格转换仍应该是投资者在二季度关注的焦点。

1. 大小盘风格

从09年初到现在，在流动性和市场盈利预期的推动下，小盘股相对大盘股获得了约75%的超额收益。从2000年开始，A股市场表现出较为明显的大小盘风格转换的现象。06年之前，小盘股相对大盘股估值有高额的溢价，大小盘风格转化频率也较低。06年之后，小盘股的相对估值中枢有大幅下降，风格转换的频率也升高，同时累计超额收益的波动区间也大幅缩窄。目前，小盘股相对大盘股的累计超额收益以及相对估值均已接近历史最高水平，在流动性难以继续推高估值的情况下，大小盘风格转换将有可能会出现。

图5：小盘股相对大盘股的超额收益达到75%
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图6：小盘股相对大盘股的PE达到历史高点
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2. 周期非周期风格

周期类股票与非周期类股票也存在风格转换的现象，从频率上看，周期非周期转换周期大约为3-6个月。从09年中旬开始，周期类股票大幅跑输非周期类股票。目前，周期类股票的相对表现出于历史低点，同时周期类股票的相对估值也处于历史低点。当前的政策收紧确实对周期股是不利，但周期股见顶往往不是在政策收紧的上半阶段，而是在下半阶段（经济增长的动力衰竭）。建议中长期投资者关注低估值的周期类股票；而在短期由于政策收紧预期仍然较为强烈，周期股可能仍会维持弱势。

图7：周期类相对非周期类表现处于历史低点
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图8：周期类相对非周期类估值比较处于历史低点
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六．流动性：货币供应与市场
M1与M2是衡量市场流动性的主要指标。我们发现，M1增速与股指同比增速具有较强的相关性，而货币缺口（M2增速同GDP名义增速差）的正负转变是市场转折的有效指标。2010年货币政策目标为M2增速17%，M1增速应保持在17%以上，考虑3%左右的通胀，名义GDP增速大约在12%-15%。股指在10年应继续保持同比正增长，货币缺口为正也表明市场转折向下的概率较小。市场以震荡为主，缓慢上行应是大概率事件。

图9：M1增速与指数同比有较高相关性 而不是和指数本身
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图10：货币缺口在缩小但半年内不会闭合 上证指数不会拐点向下
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七．新兴产业主题投资：低碳经济、手机支付、三网融合
近期在国家提出发展“战略性新兴产业”政策背景下，三网合一、节能环保、新能源、新技术、新材料等受国家强力扶持的“新概念”板块表现出色。本次金融危机给全球经济带来了巨大冲击，经济增长的轨迹和旧有的格局都将面临的改变，为了下一轮经济增长的动力，战略性新兴产业成为“后危机时代”的新宠儿。美国、日本、欧盟等都将注意力转向新兴产业，并给予前所未有的强有力政策支持。中国也不例外，正在以国际视野和战略思维选择与发展新兴战略性产业。由国家发改委及工信部、财政部等多部门起草的《国务院关于加快培育战略性新兴产业的决定》代拟稿力争6月前递交国务院，而《战略性新兴产业发展十二五规划》最快将在9月提出。这两个文件将为战略性新兴产业描绘出一张清晰的五年路线图。挖掘“战略性新兴产业”为主导的市场新概念，将是长期的、可持续的，并将贯穿今年乃至今后更长时期的投资主线。

1.新低碳经济：从概念回归到实际

在去年哥本哈根会议之后，新能源各个子行业的发展开始由概念逐步落向实际，光伏方面正在讨论第二次公开招标建设太阳能示范电站以确立上网电价，风电在大电源基地政策的引导下使得发电上网更加可行，而核电则遇到了历史上建设的最高峰期，同时伴随着设备国产化率的不断提高。而在建筑节能、电机节能方面，国家都有相关的鼓励甚至强制性政策出台，以兑现国家领导人2020年单位GDP能耗下降45%的庄严承诺。

从发电到节能减排各个领域的增速在全行业来看增速基本都在20%-30%以上。目前来看，增速较高的领域有：光伏、变频器、动力电池、核电以及建筑节能领域。另一方面，价值投资者同样可以关注增速略低，但成长稳定，标的更为丰富的风电领域。

２.手机支付：关注芯片厂商、终端制造厂商以及平台提供商

3月初，中国移动在香港发布公告称，其全资附属公司广东移动有条件同意以398亿元收购浦发银行22亿股新股。中国移动总裁王建宙表示，“要想实现手机支付，必须要有金融支持，而电信企业没有这些权利和手段。”他还坦言，中国移动将大力推进电子商务，即移动金融，以后还可以做转账以及比较大的交易和汇款，最终可以通过手机作为载体，实现移动电子商务。预计中移动的手机支付用户，有望突破1000万。3月18日，中国银联宣布中国银联联合有关方面研发的新一代手机支付业务目前已进入大规模试点阶段。2010年试点地区还将进一步扩大。试点区域目前已扩展至上海、山东、宁波、湖南、四川、深圳等六个省市。中国银联预计2010年底前商户数量预计可达10万家。此外，电信已经开始在上海试点手机支付“翼支付”，联通手机支付业务也将在年内试商用。央行第三方支付牌照有望于年内发放。几大巨头不约而同的看好手机支付相关业务，意味着手机支付春天的到来。我们认为，手机支付产业链上的芯片厂商、终端制造厂商以及平台提供商将会受益于手机支付的兴起。

３.三网融合：有线运营商、设备商和内容商将全面收益

三网融合是指有线电视网、电信网和互联网三大网络通过技术改造，提供包括视频、语音和数据等综合多媒体业务。09 年9 月《文化产业振兴规划》将振兴文化产业首次上升为国家战略。2010年1 月13 日，国务院办公厅发布《三网融合加快推进政策》，第一次明确了三网融合的路线图和时间表。3月16日，工信部部长李毅中公开表示，三网融合试点方案预计5月出台，6月启动。因此，三网融合行情有望在二季度全面展开。有线运营商、设备商和内容商将全面收益。
我们认为，有线运营商主要是受到政策的促进，加快跨区域整合、网络改造及市场化运作；设备商则主要受益于有线运营商的线路改造和电信运营商的光纤到户投资；内容商则进入内容为王的时代。

八．区域经济主题投资：新疆、海南、海西、上海、成渝
中国区域发展的新思路：中国各区域的资源禀赋是不合理的，沿海经济发达，但是具有丰富资源储备的广大西部却经济落后。我国人口众多，经济发展需要大量的能源和资源，因此各个区域协调发展至关重要。两会期间，区域振兴规划多次被重点提起，带来区域的主题投资机会。区域经济作为今年的一个重要主题，值得重点关注，但要谨慎投资，不建议盲目追高。

1.新疆：从国家战略高度理解新疆区域振兴的意义

从09年11月中央各部委对新疆的密集调研，到今年1月26日召开的中央新疆工作会议筹备会议，中央对新疆的扶持力度是空前的。我们应从国家战略高度理解新疆区域振兴的意义，因此相对其他区域，新疆板块的投资机会最具有持久性和实质性。投资逻辑：一是关注受益于新疆大量基建投资和旧城改造工程的建材、基建行业，二是可能受益能源基地建设的公司，三是关注当地具有特色优势的农业和新兴产业公司。

2.海南：将海南国际旅游岛建设提升为国家战略

1月4日，国务院《关于推进海南国际旅游岛建设发展的若干意见》正式出台，将海南国际旅游岛建设提升为国家战略。

3. 福建:海峡西岸经济区

国务院2009年5月4日召开常务会议讨论并原则通过《关于支持福建省加快建设海峡西岸经济区的若干意见》，要求发挥独特的对台优势，努力构筑两岸交流合作的前沿平台。

4. 上海：两个中心一个世博会

上海世博会在2010年5月1日至10月31日之间举办，时间长达184天。从历史上主题性事件涉及的股票走势来看，我们认为在上海世博会正式开幕前，相关行业的上海本地股仍有反复表现的机会。最具类比性的是奥运主题，在2007年12月-2008年1月，大部分奥运股都翻倍。

5. 重庆：两江新区

今年3月，国务院批准重庆设立保税区，面积10平方公里，成为中国内陆第一个保税区。今年《国务院关于推进重庆统筹城乡改革发展若干意见》正式发布。其中一项新的内容就是国务院通过了两江新区开发。重庆“两江新区”被寄予与上海浦东新区、天津滨海新区并列成为中国三大开发区的希望。

九、宏观经济-GDP与整体经济形势

[image: image1.emf]0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

2001-012001-052001-092002-012002-052002-092003-012003-052003-092004-012004-052004-092005-012005-052005-092006-012006-052006-092007-012007-052007-092008-012008-052008-092009-012009-052009-092010-01

-15

-10

-5

0

5

10

15 差值 M1增速 M2增速

[image: image19.wmf] 

-100

-50

0

50

100

150

200

250

300

350

2003-04

2003-08

2003-12

2004-04

2004-08

2004-12

2005-04

2005-08

2005-12

2006-04

2006-08

2006-12

2007-04

2007-08

2007-12

2008-04

2008-08

2008-12

2009-04

2009-08

2009-12

-40

-20

0

20

40

60

80

钢材(左轴)

服装

鞋类

高新技术产品

机电产品

[image: image20.wmf] 

90

95

100

105

110

115

120

2003-01

2003-05

2003-09

2004-01

2004-05

2004-09

2005-01

2005-05

2005-09

2006-01

2006-05

2006-09

2007-01

2007-05

2007-09

2008-01

2008-05

2008-09

2009-01

2009-05

2009-09

消费者信心指数

消费者满意指数

消费者预期指数




	
	2001 A 
	2002 A 
	2003 A 
	2004 A 
	2005 A 
	2006 A 
	2007 A 
	2008 A
	2009A
	2010.1-2

	GDP同比增长%
	8.3 
	9.1 
	10.0 
	10.1 
	10.4 
	11.6 
	13.0 
	9.0 
	8.7
	

	GDP（亿元）
	109,655 
	120,333 
	135,823 
	159,878 
	183,217 
	211,924 
	257,306 
	300,670 
	335,353
	

	工业企业增加值同比增长%
	13.79
	16.82
	30.38
	31.15
	29.45
	14.45
	18.5
	12.9
	11.0
	20.7

	工业企业增加值（亿元）
	26950
	31482
	41045
	53830
	69682
	79752
	94506
	106697
	118433
	--


九、宏观经济-出口与顺差
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	2001 A 
	2002 A 
	2003 A 
	2004 A 
	2005 A 
	2006 A 
	2007 A 
	2008A
	2009A
	2010.1-2

	进口同比增长%
	8.2
	21.2
	39.9
	35.8
	17.7
	19.9
	20.8
	18.5
	-11.2
	56.8

	进口总额（亿美元）
	2436
	2953
	4131
	5608
	6602
	7918
	9563
	11331
	10056
	1822

	出口同比增长%
	6.8
	22.4
	34.7
	35.4
	28.4
	27.2
	25.7
	17.2
	-16.0
	31.3

	出口总额（亿美元）
	2661
	3256
	4385
	5937
	7623
	9693
	12182
	14285
	12017
	2040

	顺差同比增长%
	-6.8
	34.7
	-16.3
	29.5
	211
	73.9
	47.5
	13.3
	-34.2
	-50.4

	顺差（亿美元）
	225
	303
	254
	328
	1021
	1775
	2619
	2969
	1961
	217


九、宏观经济-投资与消费

[image: image24.wmf] 

5

10

15

20

25

30

35

40

2001-01

2001-07

2002-01

2002-07

2003-01

2003-07

2004-01

2004-07

2005-01

2005-07

2006-01

2006-07

2007-01

2007-07

2008-01

2008-07

2009-01

2009-07

2010-01

M1:Í¬±È

M2:Í¬±È

½ðÈÚ»ú¹¹¸÷Ïî´û¿îÓà¶îÍ¬±ÈÔö³¤

[image: image25.wmf] 

-10

-5

0

5

10

15

2001-01

2001-06

2001-11

2002-04

2002-09

2003-02

2003-07

2003-12

2004-05

2004-10

2005-03

2005-08

2006-01

2006-06

2006-11

2007-04

2007-09

2008-02

2008-07

2008-12

2009-05

2009-10

差值

CPI

PPI

[image: image26.wmf] 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

200501

200503

200505

200507

200509

200511

200601

200603

200605

200607

200609

200611

200701

200703

200705

200707

200709

200711

200801

200803

200805

200807

200809

200811

200901

200903

200905

200907

200909

200911

201001

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

A股动态PE�

A股静态PB�




	社会消费品零售总额
	2001 A 
	2002 A 
	2003 A 
	2004 A 
	2005 A 
	2006 A 
	2007 A 
	2008A
	2009A
	2010.1-2

	同比增长%
	10.1
	8.8
	9.1
	13.3
	12.9
	13.7
	16.8
	21.6
	15.5
	17.9

	零售总额（亿元）
	37595
	42027
	47602
	59501
	67177
	76410
	89210
	108487
	125343
	25052

	固定资产投资
	2001 A 
	2002 A 
	2003 A 
	2004 A 
	2005 A 
	2006 A 
	2007 A 
	2008A
	2009A
	2010.1-2

	同比增长%
	14.4
	18.3
	29.1
	27.6
	27.2
	24.5
	25.8
	26.1
	30.5
	26.6

	固定资产投资(亿元)
	30001
	35489
	45812
	58620
	75096
	93472
	117414
	148167
	194139
	13014


九、宏观经济-物价与流动性
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	CPI
	2001 A 
	2002 A 
	2003 A 
	2004 A 
	2005 A 
	2006 A 
	2007 A 
	2008 A
	2009 A
	2010.1-2

	同比增速%
	0.7
	-0.8
	1.2
	3.9
	1.8
	1.5
	4.8
	5.9
	-0.7
	2.1

	PPI
	2001 A 
	2002 A 
	2003 A 
	2004 A 
	2005 A 
	2006 A 
	2007 A 
	2008 A
	2009 A
	2010.1-2

	同比增速%
	-1.3 
	-2.2 
	2.3 
	6.1 
	4.9 
	3.0 
	3.1 
	6.9
	-5.4
	4.9


九、宏观经济-证券市场与证券化率
[image: image30.wmf] 

0

10

20

30

40

50

60

传媒

酒店旅游

航空机场

有色金属

信息技术

农林牧渔

海运港口仓储物流

食品饮料

医药生物

商贸零售

电力设备与新能源

保险

纺织服装

基础化工

证券

电力及公用事业

家电及家用品

机械制造

造纸印刷

公路铁路

汽车及配件

房地产

全部A股�

建材

钢铁

煤炭

建筑工程

石油开采

银行

2009动态PE

2010动态PE

2007年底A股总市值达到32.71万亿元，年末证券化率（总市值/GDP）首次超过1，达到131%；此后迅速下降。

截止到2010年2月28日，A股总市值为23.66万亿元，证券化率回升到70.6％。
	　
	2001 A 
	2002 A 
	2003 A 
	2004 A 
	2005 A 
	2006 A 
	2007 A 
	2008A
	2009A
	2010.3

	总市值(亿元)
	43522 
	38329 
	42458 
	37209 
	32430 
	89404 
	327140 
	161404
	243939
	236597

	GDP(亿元)
	109655 
	120333 
	135823 
	159878 
	183217 
	211924 
	249530 
	300670 
	335353
	-

	证券化率
	39.7%
	31.9%
	31.3%
	23.3%
	17.7%
	42.2%
	131.1%
	53%
	72.7%
	70.6%


截至到2010年2月底，基金总份额24,841亿份，管理资产净值26,875亿元。
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九、宏观经济—其他数据显示内需活力，工业活动加速
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十、证券市场-上市公司盈利与沪深300指数
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十、证券市场-市场表现和估值
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十、证券市场-全球市场表现和估值比较

10年以来，全球主要股指分化加大，中国指数跌幅最深，总体来看，发达国家涨幅要好与新型市场。对股指涨幅拆分，盈利增长推动了股指的上涨，而估值水平有明显的降低趋势。我们维持之前的判断，未来一年业绩增长将成为推动指数上涨的主要动力。

[image: image14.emf]-7.5

-6.3

-5.1

-4.6

-3.0

-2.4

-1.2

0.2

1.3

1.4

2.3

3.2

3.5

4.0

-10 -8 -6 -4 -2 0 2 4 6

沪深300

上证指数

台湾TWSE

恒生国企指

恒生指数

印度

德国DAX

日经225

道琼斯

巴西IBOV

标普500

纳斯达克

英国富时100

俄罗斯

全球主要股指今年以来涨幅

 [image: image15.emf]-8.7

-5.9

-14.4

-1.7

-1.9

-4.2

-4.2

-12.6

-1.8

-4.2

-1.6

-4.0

-3.8

-15.1

1.1

-0.5

9.3

-2.9

-1.1

1.9

3.0

12.8

3.1

5.7

3.9

7.2

7.3

19.1

-20 -15 -10 -5 0 5 10 15 20 25

沪深300

上证指数

台湾TWSE

恒生国企指

恒生指数

印度

德国DAX

日经225

道琼斯

巴西IBOV

标普500

纳斯达克

英国富时100

俄罗斯

估值变动 盈利变动



十、证券市场-行业比较


十、证券市场-行业比较

十、证券市场—过去三年各行业相对估值情况：烛状图开盘价表示历史均值，收盘价表示当前值
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0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

银行 证券 保险 房地产 煤炭 石油开采 基础化工 钢铁 有色金属 建材 造纸印刷 建筑工程 机械制造 电力及公用事业 电力设备与新能源 汽车及配件 航空机场 海运港口仓储物流 公路铁路 传媒 信息技术 家电及家用品 医药生物 食品饮料 农林牧渔 商贸零售 纺织服装 酒店旅游


十、证券市场—过去三年各行业相对估值情况：烛状图开盘价表示历史均值，收盘价表示当前值
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十、证券市场—基金同业仓位情况
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十一、其他：大宗商品、外汇、A-H溢价
 






















从出口细项产品分布来看，高新技术和机电产品的出口增速维持在高位，来自于低端劳动密集型产品服装和鞋类出口增速有大幅的提高。向新兴市场出口持续强劲，对发达国家出口快速恢复。与我们在年度策略报告中“十大预言”中指出的一样，出口复苏大幅超出市场预期。
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我国1月份消费者信心指数达到104.7 ，比12月103.9上升0.8个点。其中：消费者预期指数为104.6 （12月为104.0），消费者满意指数为104.8（12月为103.8）。 消费者信心指数是监控消费变化趋势的重要前瞻性指标之一，其持续回升有望进一步推动消费市场上行。


�





中国对美出口与美国经济复苏密切相关。近期美零售增幅明显反弹，我国对美的出口增速也大幅反弹。美国经济复苏进程进一步加快，有利于我国出口的恢复。


�





2月，全国制造业PMI指数为52.0，相比1月略有下降。这样PMI指数从2009年3月以来，连续12个月在50以上。由于季节因素，每年年初PMI均会有下降。全国制造业总体上处于正常运行的态势。


�


我国宏观经济景气指数在年初见底回升后强劲攀升，12月份该指数继续上升达到120.7，说明宏观经济的景气度在持续提升。


�





2月份新增人民币贷款7000亿。1-2月人民币各项贷款增加2.1万亿元，同比下降0.62万亿元。M1，M2，贷款增速的拐点均已显现，下降趋势较为明显。


�





2月份居民消费价格(CPI)同比大幅上升2.7%。PPI同比上升5.4%。其中，CPI的增速大幅超出市场预期。
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PE、PB历史走势


�





2月份工业增加值同比增长12.8%，发电量同比增速为7.9%。1-2月份工业增加值累计同比增加20.7%，依然保持较高的增长速度。
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行业估值和盈利成长比较(X:10比09年利润增速；Y:09PE)


� EMBED Excel.Chart.8 \s ���





A股各行业09、10动态PE 
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1-2 月城镇固定资产投资13014 亿元，同比增长26.6%。其中，房地产开发投资3144亿元，增长31.1%。固定资产投资增速继续回落，但房地产开发投资增速进一步上升。





�





2月份社会消费品零售总额同比增长22.1%，增速有较大幅度提高。私人部门的需求发挥更重要的作用，未来经济增长更趋平衡，消费将成为促进增长的亮点。扩大居民消费将依然今年财政政策的重要导向。
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外汇币种�
最新收盘价�
涨跌幅（%）�
�
�
�
1周�
1个月�
3个月�
今年以来�
�
美元/人民币�
6.8263 �
0.00 �
0.09 �
0.01 �
0.01 �
�
美元/人民币3个月远期�
6.7715 �
0.04 �
0.42 �
0.70 �
0.72 �
�
美元/人民币6个月远期�
6.7225 �
0.06 �
0.62 �
0.83 �
0.89 �
�
美元/人民币12个月远期�
6.6405 �
0.17 �
0.65 �
0.36 �
0.47 �
�
美元/人民币18个月远期�
6.5225 �
0.32 �
1.05 �
0.25 �
0.28 �
�
美元/人民币2年远期�
6.3975 �
0.27 �
1.06 �
-0.43 �
-0.27 �
�
美元现货指数�
80.5920 �
0.22 �
0.72 �
6.00 �
3.53 �
�
欧元/人民币�
9.2850 �
0.22 �
1.12 �
8.36 �
5.35 �
�
日元/人民币�
0.0759 �
-0.28 �
0.18 �
2.08 �
-3.21 �
�
澳大利亚元/人民币�
6.2389 �
-0.82 �
-4.27 �
0.16 �
-1.90 �
�
港币/人民币�
0.8798 �
-0.03 �
-0.05 �
0.13 �
0.08 �
�
�





大宗商品市场�
�
商品名称�
最新收盘价�
涨跌幅（%）�
�
�
�
1周�
1个月�
3个月�
今年以来�
�
船运�
　�
　�
　�
　�
　�
�
干散货指数�
3259�
(1.0)�
18.6 �
(15.3)�
6.8 �
�
石油�
　�
　�
　�
　�
　�
�
WTI�
81.87�
(0.0)�
10.5 �
15.3 �
2.7 �
�
布伦特�
79.18�
(0.4)�
9.3 �
10.7 �
2.5 �
�
新加坡航油�
87.45�
0.9 �
10.9 �
3.8 �
(0.1)�
�
有色金属�
　�
　�
　�
　�
　�
�
CMX黄金�
1122.3�
(1.1)�
4.3 �
(0.3)�
2.4 �
�
LME铜�
7441.25�
(0.5)�
13.8 �
8.3 �
1.7 �
�
LME铝�
2203�
1.2 �
10.1 �
2.4 �
1.2 �
�
上海黄金�
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4季度中国GDP同比增速继续强劲反弹至10.7%,全年同比增长 8.7％。预计10年消费，投资增长较为稳定，净出口会有大幅回升，全年GDP会保持较高速增长。
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2月我国外贸进出口总值1814.4亿美元，同比增长45.20%；其中出口值945亿美元，同比增长45.70%；进口869亿美元，同比增长44.70%；出口值同比增速连续第6个月大幅增长。随着全球特别是美国经济企稳复苏，我们认为中国出口景气将继续提高。
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