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	· 经济走势：二季度宏观经济领先指标下降，同步指标上升，滞后指标上升，这显示中国经济在库存小周期中，经历快速复苏后，正进入温和通胀初期。

· 市场判断：在经济复苏与政策紧缩博弈的宏观背景下，市场估值不存在系统性的估值提升，但由于蓝筹股的相对估值优势，春季旺季投资效应的带动和一季报及金融创新的催化剂，市场存在阶段性估值修复机会。

· 投资策略：二季度前期建议偏向低估值行业博弈市场估值修复：金融服务，化工，采掘，建筑建材，轻工制造，家用电器，交运与机械设备。后期偏向中低端消费和新兴产业。当市场运行到3200-3300点，我们将更关注投资者情绪，如基民热情度，和分析师疯狂假设是否出现等。将会影响我们配置思路的重要变量为：CPI，房地产旺季成交量，业绩披露期的盈利预测变动情况。
· 投资组合：我们建议阶段性参与蓝筹股的估值修复机会，同时继续看好受益结构调整的投资主题，二季度推荐消费升级主题，个股上推荐一季报有望超预期的标的。

第1， 行业配置：参与金融，化工，采掘，机械和交运设备，轻工制造，家用 电器的低估值蓝筹股的估值修复机会，估值提升空间10-15%。

第2， 主题投资：看好受益于经济结构调整的战略性新兴产业，区域经济，兼并重组主题，推荐消费升级主题，从未来几年消费升级的各个类别中，挑选上市公司中有较好的经营模式和增长潜力公司。

第3， 个股上，建议关注一季报有望超预期的标的。




蓝筹股上涨带动指数的特征昭示着2010年A股市场第二乐章的到来。在一季度中，市场在强经济与紧政策的宏观背景下，市场的投资机会以“结构调整”为主旋律，区域经济，新兴产业，兼并重组为市场带来轻快的结构行情。而在二季度，借助股指期货的东风，大盘蓝筹股和低估值的周期板块有望迎来估值修复，奏响市场悠扬慢板。
目前沪深300的2010年市盈率为16.1，估值合理，在经济复苏与政策紧缩博弈的市场中，市场估值不存在系统性的估值提升，但由于蓝筹股的相对估值优势，春季旺季投资效应的带动和一季报及金融创新的催化剂，市场存在阶段性估值修复机会。

我们建议二季度阶段性参与蓝筹股的估值修复行情，继续看好结构调整主题，新推荐消费升级主题，同时建议关注一季报超预期个股等。 

1经济走势：领先指标下降，滞后指标上升
二季度的宏观经济走势可以从各类经济指标观察验证，即领先指标下降，同步指标上升，滞后指标上升，这显示宏观经济在库存小周期中，经历快速复苏过后，进入温和通胀初期：中国宏观经济先行指标如领先指数、PMI、新开工项目增速均已出现回落，而同步指标，如工业增长、消费增速仍在加快，二季度随着总需求恢复速度放缓，经济指标同比增速将平稳或略有下降，同时滞后指标如通胀水平，库存等上升。
图１：宏观经济先行指数有所回落，防过热初见成效
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资料来源：中信证券  中海基金
对应宏观经济领先指标有所下滑，同步指标如企业业绩和利润继续增长：受基数较低、企业经济运行继续回暖以及外需持续回升等因素影响，工业企业利润大幅提高 。1-2月份，全国规模以上工业企业实现利润4867.4亿元，同比增长119.7%，1-2月季调后的利润环比增速为11.1%。 39个工业大类行业中，除水的生产和供应业外，其他行业利润全为正。超过80%的利润集中在中上游行业。随PPI继续上升，利润将会继续向上游行业转移。  
图2：工业企业利润回升强劲
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资料来源：中信证券  中海基金
在目前位置上，通胀压力对于经济周期运行节奏尤为重要。决定国内通胀压力主要有四因素：一是货币推动的通胀预期，二是需求拉动的通胀动力，三是成本推动因素，第四个因素是翘尾因素。目前货币推动的通胀预期趋于稳定，产能过剩决定了需求上不支持通胀，但是成本推动因素和翘尾因素值得关注，翘尾因素影响将在5-8 月达到高峰，所以三季度的通胀压力最大。二季度CPI是否超出预期要关注灾害天气引发的食品价格变化。

图3： PPI与CPI剪刀差扩大                                                       
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资料来源：中信证券  中海基金
政策方面，二季度是中国央行加息观测的重要时点。其他方面，如调结构相关政策也有望在二季度出台。
图4： 一季度已经出台的政策及二季度可能的改变       
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资料来源：联合证券  中海基金
2市场判断－金融创新协奏蓝筹乐章
和一季度市场不同的是，借助金融创新催化剂，沉寂许久的蓝筹股受到关注，有望开启2010年A股市场第二乐章，蓝筹股的活跃度将得到提升，成为投资机会的重要组成部分。
一季度我们建议的投资策略是重点配置结构调整下的投资主题，而二季度我们建议的投资策略是：前期偏向低估值行业博弈估值修复：金融服务，化工，采掘，建筑建材，轻工制造，家用电器，交运与机械设备。后期偏向中低端消费和新兴产业。当市场运行到3200-3300点，我们将更关注投资者情绪，如基民热情度，和分析师疯狂假设是否出现等。将会影响我们配置思路的重要变量为：CPI，房地产旺季成交量，业绩披露期的盈利预测变动情况。
2.1 蓝筹股的估值修复机会

尽管蓝筹股在经济复苏与政策紧缩的博弈下没有系统性重估的机会，但由于估值优势，金融创新催化和上市公司处于业绩披露期的良好表现，有望开展估值修复的行情。建议投资者选择兼具估值优势和业绩增长的行业和标的进行配置，阶段性参与，估值提升空间在10－15%。
蓝筹股的相对估值支撑：

图5：大小盘的相对走势及估值状况
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资料来源：中金公司  中海基金
基于蓝筹股估值修复的判断，我们建议选择估值低于市场均值的行业进行配置：金融服务，化工，采掘，有色金属，建筑建材，交运设备，家用电器和轻工制造。

表1：申万一级行业的估值状况
	行业名称
	流通市值占比
	PE　
	PB　
	　ROE
	G　

	
	
	2009(E)
	2010(E)
	2009(E)
	2010(E)
	2009(E)
	2010(E)
	2009(E)
	2010(E)

	　
	100.00%
	21.027
	16.096
	2.999
	2.615
	14.24%
	16.25%
	20.87%
	31.29%

	金融服务
	41.89%
	15.472
	12.901
	2.736
	2.381
	17.68%
	18.46%
	26.23%
	21.41%

	化工
	9.67%
	19.629
	16.01
	2.984
	2.585
	15.20%
	16.15%
	115.50%
	22.76%

	交通运输
	5.81%
	65.978
	25.36
	3.051
	2.721
	4.62%
	10.73%
	-38.72%
	156.34%

	房地产
	4.79%
	25.976
	17.925
	3.171
	2.741
	12.21%
	15.29%
	42.35%
	45.13%

	采掘
	4.31%
	21.991
	16.605
	3.001
	2.614
	13.64%
	15.74%
	-7.11%
	32.32%

	有色金属
	3.75%
	83.508
	29.686
	4.694
	4.078
	5.62%
	13.74%
	0.56%
	180.21%

	交运设备
	3.56%
	23.644
	17.224
	3.868
	3.247
	16.36%
	18.85%
	86.11%
	36.89%

	食品饮料
	3.36%
	33.751
	24.853
	7.926
	6.413
	23.48%
	25.80%
	46.36%
	36.05%

	黑色金属
	3.22%
	48.142
	15.236
	1.761
	1.596
	3.58%
	10.48%
	-46.79%
	222.90%

	机械设备
	3.12%
	27.779
	22.136
	4.753
	3.862
	17.11%
	17.45%
	33.90%
	25.76%

	公用事业
	3.12%
	26.65
	23.156
	2.913
	2.69
	10.93%
	11.62%
	535.45%
	16.25%

	建筑建材
	2.96%
	21.024
	16.157
	2.496
	2.194
	11.87%
	13.58%
	76.79%
	30.35%

	信息服务
	2.46%
	46.387
	41.105
	2.995
	2.79
	6.46%
	6.79%
	-71.71%
	11.80%

	医药生物
	2.24%
	28.246
	24.634
	6.295
	5.291
	22.29%
	21.48%
	43.25%
	15.69%

	商业贸易
	1.89%
	34.959
	24.651
	4.341
	3.786
	12.42%
	15.36%
	9.83%
	41.89%

	家用电器
	1.35%
	23.847
	18.655
	3.806
	3.262
	15.96%
	17.49%
	41.67%
	28.69%

	信息设备
	1.02%
	37.69
	27.058
	4.167
	3.693
	11.06%
	13.65%
	42.31%
	38.74%

	农林牧渔
	0.58%
	48.22
	33.694
	4.472
	4.053
	9.27%
	12.03%
	16.32%
	43.17%

	综合
	0.36%
	79.686
	57.834
	4.725
	4.438
	5.93%
	7.67%
	-20.10%
	37.93%

	纺织服装
	0.30%
	13.916
	17.8
	2.717
	2.465
	19.52%
	13.85%
	94.68%
	-20.85%

	轻工制造
	0.17%
	19.222
	15.836
	1.748
	1.584
	9.10%
	10.00%
	17.04%
	21.08%

	电子元器件
	0.11%
	35.624
	25.783
	5.058
	4.466
	14.20%
	17.32%
	143.60%
	38.04%


资料来源：朝阳永续 一致预期

2.2 受益结构调整的主题投资
在其他主题投资上，我们坚持一季度策略中建议的结构调整受益的新兴产业，兼并重组和二季度重点推荐的消费升级主题，同时，一季报业绩超预期个股仍将受到资金青睐。
战略性新兴产业主题：低碳经济，物联网，有自主创新能力的电子信息和先进制造业，医疗保健行业等是我们看好的中国经济新兴经济增长点。行业规划和优惠政策预期等是配置重要的投资时间窗口，同时自下而上的寻找成长性大的企业则是贯彻全年的投资主题。
表2：战略性新兴产业
	看好行业
	理由

	新能源
	突出清洁能源和可再生能源

	新能源汽车
	选择研发实力强的主体，看好新能源汽车的“三横”技术研发，即整车控制系统技术、电池管理系统技术、
电机控制系统技术。

	新材料 
	形成新材料与智能绿色制造体系，看好微电子和光电子材料和器件、新型功能材料、高性能结构材料、
纳米材料和器件等领域的高科技公司

	生命科学 
	10年实现优良品种的显著改良,看好相关种业和育种公司

	生物医药 
	力争在干细胞研究领域取得领先地位，看好医药创新和干细胞研究公司

	信息网络
	看好能突破传感网，物理网关键技术的公司。看好手机支付，互联网，3G等

	先进制造业
	看好有助于空间海洋开发和地质勘探领域的先进制造业公司，有望实现进口替代和出口升级


资料来源：朝阳永续 一致预期
城镇化和区域经济主题：各地区的区域振兴和功能优化区的设立为弥补区域间不均衡发展现状，酝酿着精彩的投资机会，规划上报，审批和投资下达是配置增持的重要时间窗口。在城镇化和区域优化过程中真正受益的上市公司应重点挖掘。
图6：城市化和区域优化格局图
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资料来源：中金公司 一致预期
中西部消费和消费升级主题： 中西部大规模基础设施投资并配合房改，推动经济的长期增长，为未来几年的消费增长打下坚实基础。比如从去年开始，中西部地区的乘用车销售增速大幅超过东部地区。看好三四线城市有天然增长优势和增长特性的品牌和公司。
图7：铁路和公路发达程度与消费呈正相关  09年中西部汽车销量贡献大
[image: image8.wmf]
资料来源： 中金公司  中海基金

消费升级－人均GDP在3000-12000美元，居民服务消费的比重稳步提高。下表描述了消费升级各个类别的特征，相关上市公司中有较好的经营模式和增长潜力公司将受到资金青睐。

图8：消费升级各个类别的特征
[image: image9.emf]
资           资料来源： 中金公司  中海基金

     兼并重组：近年来，通过A股市场完成并购的案件逐渐增多，随十大行业兼并重组规划的展开，政府引导，企业市场化要求的资本市场兼并重组浪潮也是2010年市场最精彩的投资主题。投资策略可以依照分行业选择，分地方政府和区域选择，央企内部企业重组等类型选择。

资料来源：联合证券 中海基金

3 投资策略：阶段性参与估值修复
二季度我们建议阶段性参与蓝筹股的估值修复机会，同时继续看好受益结构调整的投资主题，二季度推荐消费升级主题，个股上推荐一季报有望超预期的标的。

第1， 行业配置：参与金融，化工，采掘，机械和交运设备，轻工制造，家用电器的低估值蓝筹股的估值修复机会，估值提升空间10-15%。
第2， 主题投资：看好受益于经济结构调整的战略性新兴产业，区域经济，兼并重组主题，推荐消费升级主题，从未来几年消费升级的各个类别中，挑选上市公司中有较好的经营模式和增长潜力公司。
第3， 个股上，建议关注一季报有望超预期的标的。
	配置策略
	行业
	理由

	低估值

蓝筹股
	大金融，采掘
	估值低于市场均值

	
	机械与交运设备
	估值低于市场均值

	
	家电与轻工
	估值低于市场均值

	战略性新兴产业

区域经济

兼并重组
	信息技术
	3G，物联网，传感网等

	
	文化传播
	三网合一，文化出版业改革等助于行业买入发展新阶段

	
	航空航天与军工
	具有战略地位的先进制造业，兼并重组也是行业亮点

	
	低碳经济
	看好智能电网，节能设备，减排，新能源，CDM，新能源汽车

	
	生物育种

生命科学
	先进农业助于农业战略性地位的实现，得益于国家政策扶持

	消费升级

主题
	消费服务类行业
	挖掘大中城市消费方式转变和三四线城市的消费扩张与升级受益公司是近几年重要的投资领域。


表2：二季度行业配置策略

资料来源：中海基金

免责声明：本周刊中的信息均来源于已经公开的资料，中海基金对信息的准确性、完整性和及时性不作任何保证，也不保证中海基金基于上述信息做出的建议在未来不发生修正。在任何情况下，中海基金不对本周刊的使用人基于本周刊观点和信息进行的投资所引致的任何损益承担任何责任。中海基金可能已经或即将对本周刊涉及的相关证券进行交易。中海基金的关联机构或个人可能在本周刊发布前已经使用或了解其中的信息。本周刊版权归中海基金管理有限公司所有。如引用、刊发，需注明出处为“中海基金管理有限公司”或“中海基金”，且不得对引用部门进行有悖原意的删节和修改。
轻工：惠及45个细分行业





物流：减轻金融危机冲击





电子信息：集中实施六大工程





石化：控制总量布局产业





装备制造：骨干企业联合重组





纺织：促进企业由大到强





船舶：扩大国内市场需求





汽车：支持发展自主品牌





有色：收储成为主要措施





钢铁：加快淘汰落后产能





十大重点行业产业振兴规划





图8：十大产业振兴规划涉及兼并重组内容较多
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