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	· Ａ股市场环境进入流动性和实体经济同时下降的第四象限。经济指标和流动性指标的弱化将会从增长趋势以及流动性环境上制约当前A股市场大幅反弹的能力，趋势性的大机会尚需等待。但同时，由于市场进入合理价值区域，结构性的反弹将以财政政策扶持和受益经济结构调整的行业和标的为主要特征。
· 权益类资产打分系统显示，政策导向和市场气氛分数上升，宏观经济分数有所下降。市场参与者仍较为谨慎，但表现出对当前位置价值的认可。

· 投资策略和行业配置建议：６月建议可以以一部分仓位集中在市场的结构性反弹中，主要是受益财政政策支持的经济结构调整的相关行业。仓位不宜高，品种选择更加重要。
第1， 关注区域经济规划预期：重点关注西部大开发呼包银地区，海西经济区，海南旅游岛，深圳特区拓展等。

第2， 新兴产业：新能源，金属新材料、电子通信服务，生物育种等；传统产业升级的专用设备等。

第3， 受益国家收入分配制度改革的行业，主要是低端消费品与服务业。



我们在五月的策略中着重分析了市场盈利预测调整后的市场估值状况，认为从价值的角度看，2500点左右对应的估值已经较有吸引力，市场的安全边际在增强，但是政策紧缩和股票供给等因素仍压制市场上行，投资机会出现的催化剂仍需等待。
１８号，由于中央投资加快，保障房建设等财政政策的结构性刺激带动了市场的乐观气氛，市场反弹催化剂到来，地产，建材，有色等均都出现了15%左右的反弹。面对６月的市场，我们认为制约市场大幅反弹的主要因素是流动性较紧和实体经济增长趋势仍未拐头向上，因此市场难有趋势性机会。但同时，由于市场进入合理价值区域，６月市场中主题投资仍会较为活跃，由财政结构性刺激为线索的结构性反弹为主要特征。

　　建议可以参与市场结构性反弹，但同时更加注重中期配置，对财政政策的扶持方向保持高度敏感，对三季度十二五规划预期的行业和个股继续细致挑选，为即将到来的中期建仓时机储备品种。

1　流动性与增长趋势制约本月市场大幅反弹
Ａ股进入流动性和实体经济同时下降的第四象限。无论是经济指标，还是流动性指标的弱化将会从增长趋势以及流动性环境上制约当前A股市场反弹能力。趋势性的大机会尚需等待。

 　图１：Ａ股市场环境处于流动性和企业业绩同时下滑的第四象限
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资料来源：中海基金
实体经济来看，统计局公布的4月份经济领先指标为104.36，环比下降了0.59%，同比也由3月份的5.0%回落至3.3%。这表明前期执行的收紧政策效果正在基本面上更加明显地显现，后期实体经济更多增长放缓的迹象也会表现。
	　图２：中国经济领先指数继续下滑
	

	
[image: image1.emf]-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

1999 20002001 2002 20032004 2005 20062007 2008 20092010

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

中国经济领先指数

 (

同比

, 

左轴

)

上证综指

 (

同比

, 

右轴

)


	

	数据来源：Ｗｉｎｄ　中海基金
	


在紧缩性政策效果的显现同时，从季节性角度考虑，A股市场在六，七月份可能面临季节性的“淡季”。受夏季炎热多雨气候的影响，各种实体经济活动有望放缓。观察2005年至今的制造业PMI指数可以发现，PMI从4月至7月间基本呈现下降走势。2009年由于政府主导的投资大幅扩张，制造业在夏季放缓的趋势并不明显，但4月以后环比走平的趋势相对之前一季度的上升速度也是大大放缓。除制造业外，建筑活动同样受到夏季的抑制。以2005年以来的数据观察，作为实时观察建筑活动的指标，日均水泥产量每年7月份都会出现一定回落。
	图３ PMI季节性规律
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数据来源：Bloomberg　中海基金
	图４ 全国水泥日均产量
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数据来源：Wind　中海基金


经济活动的季节性变弱也导致了部分主要工业产品的淡季特征。上期所阴极铜的库存在一季度往往出现较大攀升，但4月份以后随着金属消费旺季结束，库存开始环比出现下滑。今年以来由于铜价快速上涨导致的高库存使得这种去库存周期延后至5月份，但市场对今后几月的铜消费淡季的预期没有改变。同样由于需求回落，夏季钢价环比回落的概率相比一季度也会出现大幅上升。从历史规律看，价格的季节性回落概率从6月到9月间都会出现整体上升。由于A股70%的流通市值与周期性行业相关，工业产品所反映出来的淡季特征势必会影响A股市场的做多情绪。 
	图５  上海期货交易所2000-2010年间每月阴极铜库存变化统计
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数据来源：Wind　中海基金
	图６  1998-2010年间每月钢价上涨概率分布
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流动性变化对银行资金层面的影响开始体现。自5月第三周开始，银行间回购利率和SHIBOR出现跳升。如图8所示，5月份七天银行回购利率上跳了70个基点。历史上，能够引起银行间回购利率和SHIBOR出现如此明显跳升的原因有：大规模的公开市场操作、存款准备金上调、季节性现金需求（如：春节等）以及大规模的IPO或再融资等。然而， 5月份IPO和再融资的总量环比仅增长了10%，与去年12月份的峰值相比更是减少了58%。从季节性规律看，5月份的现金需求压力也不大。鉴于此，近期银行间市场的流动性异动有可能是去年3季度以来所执行紧缩政策的累积效果开始显现。而货币政策的放松似乎仍需观察。
图７ 银行间拆借利率上升较快
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数据来源：Bloomberg　中海基金
综合而言，我们认为流动性和实体经济的表现，将是制约目前市场反弹最重要的因素。因此，大的趋势性机会需要等待货币政策的放松信号及宏观经济预期见底回升的好转。
2　财政扶持演绎结构性行情
在市场难有大幅度上涨的同时，６月市场中，主题投资仍会较为活跃，由财政结构性刺激为线索的结构性反弹为主要特征。

自５月下旬以来，中央投资加快下达，保障性住房的责任书签写，西部大开发战略方案的制定等，都体现了政府“有保有压，防止政策重叠效应”的精神。由此也带动了一部分市场参与者对宏观经济预期的变化。虽然宏观经济的大趋势暂不能改变，但财政政策积极的方向也定会带动相关受益区域和受益板块的表现。
我们建议关注的财政政策相关的受益机会包括：

1， 区域经济受益：６月份建议关注西部大开发后十年的机会，海西经济圈，海南旅游岛，深圳关外拓展计划；
2， 新兴产业规划预期：三网融合，新能源汽车，新材料等
3， 收入分配改革对低端消费品的影响

4， 保障房住房建设对区域建筑建材的影响等

5， 淘汰落后产能对上市公司的影响

图８：各地方政府保障房建设的主要目标
[image: image11.emf]
数据来源：中信证券　中海基金
３ 市场判断与仓位分析
                                    权益类资产仓位打分系统方面，政策导向和市场气氛分数上升，宏观经济分数有所下降。
宏观数据分数下降。一季度经济进入温和通胀初期，领先指标下降，滞后指标上升，二季度经济同步指标将有所下滑，主要体现在投资数据，企业业绩等方面，宏观数据进入同比下降阶段。
政策导向分数上升。以打击地产投资为代表的严厉政策在四月份开始实施后，市场参与者认为６月份市场面临的政策氛围将好于前两月。尤其在结构调整方面的一些扶持政策如区域经济，新兴产业政策等都将再次活跃。同时，由于海外经济的不稳定，尤其是欧元区方面，将为国内的货币的收紧政策打开一定的缓解空间。
市场估值分数持平。前期市场下跌程度，已经体现了较为悲观的盈利预测情况。按照２０１０年全市场盈利２０％测算，上证指数2500点对应16－１７Ｘ的ＰＥ水平，估值较为合理，并有一定吸引力。
市场气氛分数上升。财政政策的结构性刺激带动了部分市场参与者的乐观情绪。主题投资的活跃也为市场聚集了一部分人气。部分基金经理已经准备着手再次等待反弹催化剂的到来。
海外市场分数基本持平。欧洲债务危机问题余震不断。美元走势等仍旧是投资者关注的重点。
综合来看，市场参与者仍较为谨慎，但表现出对当前位置价值的认可。　
图９：打分系统显示政策导向和市场气氛分数上升，宏观数据分数下降
	指标
	五月
	四月

	宏观数据
	2.7
	3.2

	市场估值
	3.2
	3.2

	政策导向
	2.7
	2.1

	市场气氛
	2.7
	2.4

	海外市场
	2.7
	2.6

	总计
	2.7
	2.7


资料来源：中海基金

4 投资策略：可以参与结构性反弹
６月配置策略我们建议可以以一部分仓位集中注意力在市场的结构性反弹中。结构性反弹主要是受益财政政策支持的经济结构调整的相关行业。仓位不宜高，品种选择更加重要。行业配置策略如下：
第1， 关注区域经济规划预期：重点关注西部大开发呼包银地区，海西经济区，海南旅游岛，深圳关外拓展等。

第2， 新兴产业：新能源，金属新材料、电子通信服务，生物育种等；传统产业升级的专用设备等。
第3， 受益国家收入分配制度改革的行业，主要是低端消费品与服务业。
	配置策略
	行业
	理由

	区域经济
	建材，公路等
	西部，海西，海南等区域发展规划将陆续出台

	战略性新兴产业
	电子通信服务
	3G，物联网，传感网等

	
	金属新材料
	新材料和贵金属具有稀缺性和创新发展双重特征

	
	低碳经济，新能源
	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

	
	专用设备
	精密仪器，高端机床、航空航天设备、电气自控设备、输变电设备、节能环保，高端设备制造，通信设备

	收入分配改革受益
	消费品与服务业
	保险业、百货、物流业、商业物业，出版传媒娱乐、旅游、医疗服务，废弃资源废旧材料回收，流通性服务业


图10：六月行业配置策略

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。[image: image7.png]
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流动性开始收缩，企业业绩仍成长


（　　　　　０９年３Ｑ－１０年１Ｑ）





流动性继续收缩，经济和企业业绩开始下滑


（１０年２Ｑ）








经济见底后，流动性开始释放，


复苏预期出现


（０８年３Ｑ－４Ｑ）





经济扩张，流动性充足企业业绩成长


（０８年４Ｑ－０９年２Ｑ）





Ｍ！/货币政策等





ＧＤＰ，ＥＰＳ/经济表现








5

_1336827261

_1336827420

_1336566051

_1336566153

_1336821956

_1336566037

