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����    从已公布的从已公布的从已公布的从已公布的 4444、、、、5555 月经济数据来看，当前我国宏观经济在经历一季度高点之后，呈现逐月回落的态月经济数据来看，当前我国宏观经济在经历一季度高点之后，呈现逐月回落的态月经济数据来看，当前我国宏观经济在经历一季度高点之后，呈现逐月回落的态月经济数据来看，当前我国宏观经济在经历一季度高点之后，呈现逐月回落的态势。今年以来，房地产调控、信贷规模控制、淘汰落后产能等一系列紧缩政策的出台，都是为了转势。今年以来，房地产调控、信贷规模控制、淘汰落后产能等一系列紧缩政策的出台，都是为了转势。今年以来，房地产调控、信贷规模控制、淘汰落后产能等一系列紧缩政策的出台，都是为了转势。今年以来，房地产调控、信贷规模控制、淘汰落后产能等一系列紧缩政策的出台，都是为了转变经济发展方式，转型期间部分经济数据的暂时回落是正常现象，这种短期回落更加夯实了中长期变经济发展方式，转型期间部分经济数据的暂时回落是正常现象，这种短期回落更加夯实了中长期变经济发展方式，转型期间部分经济数据的暂时回落是正常现象，这种短期回落更加夯实了中长期变经济发展方式，转型期间部分经济数据的暂时回落是正常现象，这种短期回落更加夯实了中长期经济发展的基础，不必过于担忧经济二次探底的可能性。经济发展的基础，不必过于担忧经济二次探底的可能性。经济发展的基础，不必过于担忧经济二次探底的可能性。经济发展的基础，不必过于担忧经济二次探底的可能性。    
����    最近公布的美国工业部门数据显示经济仍在经历扩张，但零售数据和物价数据却显示经济增速有趋最近公布的美国工业部门数据显示经济仍在经历扩张，但零售数据和物价数据却显示经济增速有趋最近公布的美国工业部门数据显示经济仍在经历扩张，但零售数据和物价数据却显示经济增速有趋最近公布的美国工业部门数据显示经济仍在经历扩张，但零售数据和物价数据却显示经济增速有趋缓的迹象。我们认为美国经济经历了从谷底开始的快速复苏后，扩缓的迹象。我们认为美国经济经历了从谷底开始的快速复苏后，扩缓的迹象。我们认为美国经济经历了从谷底开始的快速复苏后，扩缓的迹象。我们认为美国经济经历了从谷底开始的快速复苏后，扩张步伐将会放慢，但经济复苏的张步伐将会放慢，但经济复苏的张步伐将会放慢，但经济复苏的张步伐将会放慢，但经济复苏的趋势并没有发生改变。欧洲主权债务危机是当前全球经济最大不确定性的主要来源，但是债务最严趋势并没有发生改变。欧洲主权债务危机是当前全球经济最大不确定性的主要来源，但是债务最严趋势并没有发生改变。欧洲主权债务危机是当前全球经济最大不确定性的主要来源，但是债务最严趋势并没有发生改变。欧洲主权债务危机是当前全球经济最大不确定性的主要来源，但是债务最严重的希腊、葡萄牙及爱尔兰三国重的希腊、葡萄牙及爱尔兰三国重的希腊、葡萄牙及爱尔兰三国重的希腊、葡萄牙及爱尔兰三国 GDPGDPGDPGDP 占欧盟占欧盟占欧盟占欧盟 GDPGDPGDPGDP 比重低于比重低于比重低于比重低于 5%5%5%5%，而欧洲最大的经济体德国经济复苏，而欧洲最大的经济体德国经济复苏，而欧洲最大的经济体德国经济复苏，而欧洲最大的经济体德国经济复苏强劲，因此欧洲债务危机对欧盟经济增长影响有限，除非有重大意外发生，不至于导致第二波金融强劲，因此欧洲债务危机对欧盟经济增长影响有限，除非有重大意外发生，不至于导致第二波金融强劲，因此欧洲债务危机对欧盟经济增长影响有限，除非有重大意外发生，不至于导致第二波金融强劲，因此欧洲债务危机对欧盟经济增长影响有限，除非有重大意外发生，不至于导致第二波金融危机。危机。危机。危机。    
����    近几年来，近几年来，近几年来，近几年来，AAAA 股市场走势总是在政策和经济两种力量博弈下运行。经过上半年的超预期紧缩之后，股市场走势总是在政策和经济两种力量博弈下运行。经过上半年的超预期紧缩之后，股市场走势总是在政策和经济两种力量博弈下运行。经过上半年的超预期紧缩之后，股市场走势总是在政策和经济两种力量博弈下运行。经过上半年的超预期紧缩之后，当前政策已进入观察期，政策的明朗化还需要时间。若经济数据回落较快，政策有望再次放松；若当前政策已进入观察期，政策的明朗化还需要时间。若经济数据回落较快，政策有望再次放松；若当前政策已进入观察期，政策的明朗化还需要时间。若经济数据回落较快，政策有望再次放松；若当前政策已进入观察期，政策的明朗化还需要时间。若经济数据回落较快，政策有望再次放松；若经济数据依然强劲，政策可能会继续收紧，但收经济数据依然强劲，政策可能会继续收紧，但收经济数据依然强劲，政策可能会继续收紧，但收经济数据依然强劲，政策可能会继续收紧，但收紧的幅度不会再大超预期。同时，由于新股发行和紧的幅度不会再大超预期。同时，由于新股发行和紧的幅度不会再大超预期。同时，由于新股发行和紧的幅度不会再大超预期。同时，由于新股发行和再融资的节奏较快，市场的资金面仍然较紧，因此，市场走势短期内仍以再融资的节奏较快，市场的资金面仍然较紧，因此，市场走势短期内仍以再融资的节奏较快，市场的资金面仍然较紧，因此，市场走势短期内仍以再融资的节奏较快，市场的资金面仍然较紧，因此，市场走势短期内仍以震荡筑震荡筑震荡筑震荡筑底为主。底为主。底为主。底为主。    
����    经过前期大幅下经过前期大幅下经过前期大幅下经过前期大幅下跌跌跌跌，，，，AAAA 股市场当前的股市场当前的股市场当前的股市场当前的整整整整体体体体 PPPPEEEE 水平水平水平水平已经已经已经已经相相相相当于当于当于当于 2002002002005555 年的年的年的年的 998998998998 点和点和点和点和 2008200820082008 年的年的年的年的 1661661661664444 点点点点左右左右左右左右的的的的水平水平水平水平，市场，市场，市场，市场估值估值估值估值已经已经已经已经处处处处于历于历于历于历史史史史底部底部底部底部区域区域区域区域。。。。5555 月月月月份份份份上市公上市公上市公上市公司司司司大股大股大股大股东东东东增增增增持持持持金金金金额达到减持额达到减持额达到减持额达到减持金金金金额额额额的的的的1.681.681.681.68 倍倍倍倍，为，为，为，为 2008200820082008 年年年年 10101010 月以来的月以来的月以来的月以来的首首首首次月度次月度次月度次月度净净净净增增增增持持持持，体现了产业资，体现了产业资，体现了产业资，体现了产业资本本本本对对对对 AAAA 股当前股当前股当前股当前估值水平估值水平估值水平估值水平的认可。的认可。的认可。的认可。AAAAHHHH 股股股股溢溢溢溢价价价价指指指指数数数数跌破跌破跌破跌破 100,100,100,100,创创创创近近近近 4444 年新低，年新低，年新低，年新低，说说说说明明明明与与与与国国国国际际际际资资资资本本本本市场市场市场市场估值水平估值水平估值水平估值水平比较，比较，比较，比较，AAAA 股市场的股市场的股市场的股市场的估值也估值也估值也估值也已已已已处处处处于低于低于低于低位位位位。一。一。一。一旦旦旦旦政策面和资政策面和资政策面和资政策面和资金面有金面有金面有金面有所所所所改改改改善善善善，下半年市场将在，下半年市场将在，下半年市场将在，下半年市场将在震荡筑震荡筑震荡筑震荡筑底的过底的过底的过底的过程程程程中中中中酝酿酝酿酝酿酝酿大幅大幅大幅大幅反反反反转的机会。转的机会。转的机会。转的机会。    
����    我们前期我们前期我们前期我们前期关注关注关注关注的的的的风格风格风格风格转转转转换换换换在过在过在过在过去去去去的两的两的两的两个个个个月中已经月中已经月中已经月中已经初初初初步显现，中步显现，中步显现，中步显现，中小小小小股股股股票票票票在在在在医药医药医药医药股的股的股的股的带动带动带动带动下出现大幅回下出现大幅回下出现大幅回下出现大幅回调，同时以金融地产为调，同时以金融地产为调，同时以金融地产为调，同时以金融地产为代表代表代表代表的大的大的大的大盘蓝筹盘蓝筹盘蓝筹盘蓝筹开始开始开始开始领先领先领先领先市场。预市场。预市场。预市场。预计计计计上半年强势的上半年强势的上半年强势的上半年强势的题材题材题材题材股股股股结构结构结构结构性行性行性行性行情情情情在下半在下半在下半在下半年将有年将有年将有年将有所降温所降温所降温所降温，行业，行业，行业，行业配置配置配置配置的重要性将显的重要性将显的重要性将显的重要性将显著提著提著提著提高。高。高。高。    
����    下半年主要的行业下半年主要的行业下半年主要的行业下半年主要的行业配置思路配置思路配置思路配置思路为为为为：：：：1.1.1.1.受受受受政策政策政策政策冲击冲击冲击冲击已已已已跌跌跌跌入历入历入历入历史史史史低低低低估值区域估值区域估值区域估值区域的行业，的行业，的行业，的行业，如银如银如银如银行、行、行、行、保险保险保险保险、机、机、机、机械械械械、、、、商商商商业地产等；业地产等；业地产等；业地产等；2.2.2.2.受益受益受益受益于收入分于收入分于收入分于收入分配配配配改改改改革革革革的中低的中低的中低的中低端消费品端消费品端消费品端消费品，，，，如商如商如商如商业零售、业零售、业零售、业零售、家电家电家电家电、、、、食品饮料食品饮料食品饮料食品饮料、、、、酒店旅游酒店旅游酒店旅游酒店旅游等；等；等；等；    3.3.3.3.主主主主题投题投题投题投资资资资热热热热度将度将度将度将降温降温降温降温，但是，但是，但是，但是手手手手机机机机支付支付支付支付、三、三、三、三网网网网融融融融合合合合和和和和低低低低碳碳碳碳经济等仍有经济等仍有经济等仍有经济等仍有交易交易交易交易性机会。性机会。性机会。性机会。    本报告所载内容仅供参考，报告中的信息或所表达的意见并不构成我公司对所述证券买卖发出买卖要约。报告中的信息均来自于我公司认为可靠的来源，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中所载观点、分析、预测、模型和预期价值仅反映研究员的见解和分析方法，并不代表我公司的立场。除另有说明，报告中所阐述的观点和预测反映我公司于最初发布此报告当日的判断，可在未加通知的情况下进行更改。 这里所述任何投资都包含巨大风险或者并不适用于所有投资者。据此投资的证券价值或收入会有波动，过往业绩不代表未来结果。本报告没有考虑单个投资者投资目标、财务状况或个别需求，客户基于此报告作出任何投资决定前应咨询专业财务顾问。 本报告版权为我公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登或引用。 
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象象象象象象象象    5555 月国月国月国月国民民民民经济运行经济运行经济运行经济运行情况情况情况情况的的的的相关相关相关相关经济数据经济数据经济数据经济数据已经已经已经已经公布，公布，公布，公布，该组该组该组该组数据将进一步确认经济的运行是数据将进一步确认经济的运行是数据将进一步确认经济的运行是数据将进一步确认经济的运行是否否否否回落，回落，回落，回落，成成成成为为为为影响市场走势的重要因影响市场走势的重要因影响市场走势的重要因影响市场走势的重要因素素素素。。。。根根根根据据据据已公布进出已公布进出已公布进出已公布进出口口口口数据，数据，数据，数据，5555 月月月月份份份份出出出出口口口口 1317.61317.61317.61317.6 亿亿亿亿美美美美元元元元，同比增长，同比增长，同比增长，同比增长 44448.8.8.8.5%5%5%5%，比上月，比上月，比上月，比上月加快加快加快加快 18.118.118.118.1 个百个百个百个百分点，增速分点，增速分点，增速分点，增速创创创创 2007200720072007 年年年年 3333 月以来新高。这是由于月以来新高。这是由于月以来新高。这是由于月以来新高。这是由于去去去去年同期基数较低和外部经济开始复苏。今年同期基数较低和外部经济开始复苏。今年同期基数较低和外部经济开始复苏。今年同期基数较低和外部经济开始复苏。今年出年出年出年出口形口形口形口形势总体势总体势总体势总体向好向好向好向好，但增速，但增速，但增速，但增速或或或或已已已已开始开始开始开始见顶见顶见顶见顶，，，，未未未未来几来几来几来几个个个个月将逐步回落。月将逐步回落。月将逐步回落。月将逐步回落。这是因为这是因为这是因为这是因为：：：：1111））））5 5 5 5 月月月月份官份官份官份官方方方方与民与民与民与民间间间间PPPPMIMIMIMI    双双双双双双双双下下下下滑滑滑滑，，，，其其其其中的出中的出中的出中的出口订单指口订单指口订单指口订单指数开始回落。数开始回落。数开始回落。数开始回落。2222））））美国美国美国美国 5 5 5 5 月零售数据大幅低于预期，月零售数据大幅低于预期，月零售数据大幅低于预期，月零售数据大幅低于预期，环环环环比出现下比出现下比出现下比出现下降降降降。。。。3333））））为了为了为了为了完成完成完成完成节能节能节能节能减排减排减排减排的的的的任任任任务务务务，国，国，国，国家财税家财税家财税家财税部门对部门对部门对部门对 444406060606 种种种种商品取消商品取消商品取消商品取消出出出出口退税口退税口退税口退税，不，不，不，不利利利利于于于于出出出出口口口口增长增长增长增长。。。。4444））））前期欧洲债务前期欧洲债务前期欧洲债务前期欧洲债务危机导致危机导致危机导致危机导致人民币人民币人民币人民币对欧对欧对欧对欧元元元元及新及新及新及新兴兴兴兴市场国市场国市场国市场国家货币家货币家货币家货币显显显显著升值著升值著升值著升值，，，，使得使得使得使得中国对中国对中国对中国对它它它它们的出们的出们的出们的出口表口表口表口表现现现现也也也也会会会会受到受到受到受到影响。影响。影响。影响。    图图图图 1111：：：：出出出出口形口形口形口形势总体势总体势总体势总体向好向好向好向好，但增速，但增速，但增速，但增速见顶见顶见顶见顶回落回落回落回落    
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贸易顺差贸易顺差贸易顺差贸易顺差 出口商品总额当月同比出口商品总额当月同比出口商品总额当月同比出口商品总额当月同比 进口商品总额当月同比进口商品总额当月同比进口商品总额当月同比进口商品总额当月同比

 数据来源：WIND 资讯，南方基金 5555 月月月月份份份份 CCCCPPPPIIII 同比同比同比同比涨涨涨涨幅幅幅幅 3.13.13.13.1%%%%，仍，仍，仍，仍维持维持维持维持上上上上升升升升的态势，但的态势，但的态势，但的态势，但通胀压通胀压通胀压通胀压力仍在可控力仍在可控力仍在可控力仍在可控范围范围范围范围内，加内，加内，加内，加息压息压息压息压力并不力并不力并不力并不急迫急迫急迫急迫。。。。5555月月月月份份份份工业增加工业增加工业增加工业增加值值值值同比增长同比增长同比增长同比增长 16.16.16.16.5%5%5%5%，前，前，前，前 5555 个个个个月月月月固固固固定资产定资产定资产定资产投投投投资资资资 22225555.9.9.9.9%%%%，显示经济继续缓慢回落。预，显示经济继续缓慢回落。预，显示经济继续缓慢回落。预，显示经济继续缓慢回落。预计计计计 5555 月月月月份份份份新新新新增贷增贷增贷增贷款款款款 6396396396394444 亿元亿元亿元亿元，，，，M2M2M2M2 增速增速增速增速 21212121%%%%连连连连续续续续 6666 月回落，显示月回落，显示月回落，显示月回落，显示货币货币货币货币增速增速增速增速急急急急速回落之后开始速回落之后开始速回落之后开始速回落之后开始稳稳稳稳定在定在定在定在 20202020%%%%左右水平左右水平左右水平左右水平。。。。整整整整体体体体来看，来看，来看，来看，5555 月月月月份份份份宏观宏观宏观宏观指标指标指标指标数据显示经济缓慢回落，数据显示经济缓慢回落，数据显示经济缓慢回落，数据显示经济缓慢回落，通胀温通胀温通胀温通胀温和可控，对市场和可控，对市场和可控，对市场和可控，对市场整整整整体影响中性体影响中性体影响中性体影响中性偏偏偏偏正面。正面。正面。正面。                            
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 图图图图 2222：：：：M1M1M1M1、、、、M2M2M2M2 见顶见顶见顶见顶回落的趋势已经回落的趋势已经回落的趋势已经回落的趋势已经形成形成形成形成    
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1010101015151515M1M2增速差M1M2增速差M1M2增速差M1M2增速差 M1增速M1增速M1增速M1增速 M2增速M2增速M2增速M2增速

    
   数据来源：WIND 资讯，南方基金    从已公布的从已公布的从已公布的从已公布的 4444、、、、5555 月经济数据来看，当前我国宏观经济在经历一月经济数据来看，当前我国宏观经济在经历一月经济数据来看，当前我国宏观经济在经历一月经济数据来看，当前我国宏观经济在经历一季度高点之后，呈现逐月回落的态势。季度高点之后，呈现逐月回落的态势。季度高点之后，呈现逐月回落的态势。季度高点之后，呈现逐月回落的态势。今年以来，房地产调控、信贷规模控制、淘汰落后产能等一系列紧缩政策的出台，都是为了加快经济发展今年以来，房地产调控、信贷规模控制、淘汰落后产能等一系列紧缩政策的出台，都是为了加快经济发展今年以来，房地产调控、信贷规模控制、淘汰落后产能等一系列紧缩政策的出台，都是为了加快经济发展今年以来，房地产调控、信贷规模控制、淘汰落后产能等一系列紧缩政策的出台，都是为了加快经济发展方式转变，方式转变，方式转变，方式转变，而这种转变将是复而这种转变将是复而这种转变将是复而这种转变将是复杂杂杂杂而而而而渐渐渐渐进的过进的过进的过进的过程程程程，期间部分经济数据的回落是正常现象，期间部分经济数据的回落是正常现象，期间部分经济数据的回落是正常现象，期间部分经济数据的回落是正常现象，这种短期回落更加，这种短期回落更加，这种短期回落更加，这种短期回落更加夯实了中长期经济发展的基础，对我国经济二次探底的可能不必过于担忧。夯实了中长期经济发展的基础，对我国经济二次探底的可能不必过于担忧。夯实了中长期经济发展的基础，对我国经济二次探底的可能不必过于担忧。夯实了中长期经济发展的基础，对我国经济二次探底的可能不必过于担忧。    图图图图 3333：：：：宏观经济一季度宏观经济一季度宏观经济一季度宏观经济一季度冲冲冲冲高之后缓慢回落高之后缓慢回落高之后缓慢回落高之后缓慢回落    
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   数据来源：WIND 资讯，南方基金 政策方面，政策方面，政策方面，政策方面，目目目目前需观察房地产政策的调控前需观察房地产政策的调控前需观察房地产政策的调控前需观察房地产政策的调控效果效果效果效果，从而，从而，从而，从而判断判断判断判断下一步政策走下一步政策走下一步政策走下一步政策走向向向向。在严。在严。在严。在严厉厉厉厉政策出台后，政策出台后，政策出台后，政策出台后，    北京北京北京北京、、、、上上上上海海海海、、、、深圳成交深圳成交深圳成交深圳成交量量量量均均均均大幅下大幅下大幅下大幅下降降降降。预。预。预。预计计计计房地产行业房地产行业房地产行业房地产行业未未未未来调来调来调来调整整整整的的的的形形形形式是量式是量式是量式是量领先领先领先领先价价价价格格格格调调调调整整整整，二，二，二，二手手手手房价房价房价房价格领先格领先格领先格领先新房新房新房新房调调调调整整整整，三，三，三，三个个个个月后新开工量增速将会出现明显回落。月后新开工量增速将会出现明显回落。月后新开工量增速将会出现明显回落。月后新开工量增速将会出现明显回落。5555 月月月月份份份份全国全国全国全国 70707070    个个个个大中大中大中大中城城城城市房地产市场市房地产市场市房地产市场市房地产市场销销销销售售售售额环额环额环额环比下比下比下比下降降降降22225555.0.0.0.0%%%%，，，，    房价房价房价房价环环环环比比比比仅仅仅仅上上上上涨涨涨涨 0.20.20.20.2%%%%，，，，与与与与新政公布前新政公布前新政公布前新政公布前相相相相比明显回落。比明显回落。比明显回落。比明显回落。目目目目前房地产行业还前房地产行业还前房地产行业还前房地产行业还处处处处于量于量于量于量跌跌跌跌价价价价平平平平的的的的阶段阶段阶段阶段，新，新，新，新
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 开工面开工面开工面开工面积与积与积与积与房地产房地产房地产房地产投投投投资资资资环环环环比依然比依然比依然比依然保持保持保持保持上上上上升升升升。。。。2007200720072007    年政年政年政年政府府府府出台房地产调控政策后，房地产业出台房地产调控政策后，房地产业出台房地产调控政策后，房地产业出台房地产调控政策后，房地产业先先先先后出现过后出现过后出现过后出现过““““量量量量跌跌跌跌价价价价平供给平供给平供给平供给上上上上升”与“升”与“升”与“升”与“量量量量跌跌跌跌价价价价跌供给跌供给跌供给跌供给放缓放缓放缓放缓””””的两的两的两的两个阶段个阶段个阶段个阶段，，，，““““量量量量跌跌跌跌价价价价平”阶段持平”阶段持平”阶段持平”阶段持续半年。预续半年。预续半年。预续半年。预计计计计今年下半年房地今年下半年房地今年下半年房地今年下半年房地产产产产投投投投资会资会资会资会随随随随房价下房价下房价下房价下滑滑滑滑而逐步放缓，同时导致工业生产而逐步放缓，同时导致工业生产而逐步放缓，同时导致工业生产而逐步放缓，同时导致工业生产与投与投与投与投资进一步资进一步资进一步资进一步降降降降速。速。速。速。我们认为，我们认为，我们认为，我们认为，政政政政府府府府出台出台出台出台针针针针对对对对房地产房地产房地产房地产的政策主要是为了的政策主要是为了的政策主要是为了的政策主要是为了遏遏遏遏制房价非制房价非制房价非制房价非理理理理性上性上性上性上涨涨涨涨的势的势的势的势头头头头，并不是为了，并不是为了，并不是为了，并不是为了打压打压打压打压房地产市场，预房地产市场，预房地产市场，预房地产市场，预计计计计在看在看在看在看到到到到调控调控调控调控效果效果效果效果显现后，显现后，显现后，显现后，政政政政府府府府对房地产的对房地产的对房地产的对房地产的打压打压打压打压可能会可能会可能会可能会减轻减轻减轻减轻。。。。    汇汇汇汇改方面，改方面，改方面，改方面，人民银人民银人民银人民银行于行于行于行于 6666月月月月 19191919 日宣日宣日宣日宣布布布布推推推推进进进进人民币汇率形成人民币汇率形成人民币汇率形成人民币汇率形成机制改机制改机制改机制改革革革革，增强，增强，增强，增强人民币汇率弹人民币汇率弹人民币汇率弹人民币汇率弹性。但性。但性。但性。但否否否否认了认了认了认了任何任何任何任何一次性一次性一次性一次性升值升值升值升值的可能性，的可能性，的可能性，的可能性，此后几此后几此后几此后几天天天天人民币兑人民币兑人民币兑人民币兑美美美美元交易元交易元交易元交易波波波波动区动区动区动区间间间间也也也也并并并并未未未未扩大。这意扩大。这意扩大。这意扩大。这意味着人民币汇率味着人民币汇率味着人民币汇率味着人民币汇率机制机制机制机制恢恢恢恢复复复复到到到到金融危机之前的金融危机之前的金融危机之前的金融危机之前的状状状状态，不再态，不再态，不再态，不再盯住盯住盯住盯住美美美美元元元元不变，但并不意不变，但并不意不变，但并不意不变，但并不意味着味着味着味着短期内短期内短期内短期内汇率汇率汇率汇率的大幅变化。的大幅变化。的大幅变化。的大幅变化。未未未未来来来来人民币人民币人民币人民币将更将更将更将更多多多多参考参考参考参考一一一一揽子货币揽子货币揽子货币揽子货币，对美，对美，对美，对美元元元元走势走势走势走势取决取决取决取决于欧于欧于欧于欧元元元元等主要等主要等主要等主要货币货币货币货币对美对美对美对美元元元元走势。走势。走势。走势。考虑到考虑到考虑到考虑到欧欧欧欧元兑人民币自元兑人民币自元兑人民币自元兑人民币自 09090909 年年年年 11111111 月底月底月底月底达达达达1111：：：：10.310.310.310.3 后，后，后，后，人民币人民币人民币人民币价价价价格急剧格急剧格急剧格急剧上上上上升升升升，，，，6666 月底已月底已月底已月底已升升升升至至至至 1111：：：：8.38.38.38.3，，，，人民币相人民币相人民币相人民币相对欧对欧对欧对欧元升值达元升值达元升值达元升值达 19191919%%%%多多多多，欧，欧，欧，欧元元元元的大幅的大幅的大幅的大幅贬贬贬贬值给人民币升值带值给人民币升值带值给人民币升值带值给人民币升值带来来来来很很很很大的变数。大的变数。大的变数。大的变数。我们认为我们认为我们认为我们认为央央央央行再次行再次行再次行再次启动汇率启动汇率启动汇率启动汇率体制改体制改体制改体制改革革革革，，，，说说说说明宏观经济明宏观经济明宏观经济明宏观经济已已已已进入了进入了进入了进入了汇率汇率汇率汇率改改改改革革革革的最的最的最的最佳佳佳佳时间点，此时主时间点，此时主时间点，此时主时间点，此时主动动动动改改改改革汇率革汇率革汇率革汇率对中国经济对中国经济对中国经济对中国经济利利利利大于大于大于大于弊弊弊弊。。。。另另另另一方面，一方面，一方面，一方面，与与与与美美美美元脱钩元脱钩元脱钩元脱钩的的的的人民币或人民币或人民币或人民币或许许许许可以改变对可以改变对可以改变对可以改变对欧欧欧欧元元元元的的的的被被被被动升值动升值动升值动升值局局局局面，以面，以面，以面，以保保保保证证证证对欧盟出对欧盟出对欧盟出对欧盟出口口口口增速的可增速的可增速的可增速的可持持持持续性，续性，续性，续性，抵御抵御抵御抵御欧洲债务危机对中国出欧洲债务危机对中国出欧洲债务危机对中国出欧洲债务危机对中国出口口口口的的的的潜潜潜潜在影响。在影响。在影响。在影响。也也也也许许许许，，，，未未未未来来来来人民币汇人民币汇人民币汇人民币汇改的走改的走改的走改的走向向向向将将将将倾倾倾倾向向向向于更加缓慢的于更加缓慢的于更加缓慢的于更加缓慢的升值升值升值升值。。。。    
二二二二
二二二二二二二二．．．．

．．．．．．．．全全全全
全全全全全全全全球球球球

球球球球球球球球经经经经
经经经经经经经经济济济济

济济济济济济济济：：：：
：：：：：：：：二二二二

二二二二二二二二次次次次
次次次次次次次次探探探探

探探探探探探探探底底底底
底底底底底底底底风风风风

风风风风风风风风险险险险
险险险险险险险险很很很很

很很很很很很很很小小小小
小小小小小小小小    

美国美国美国美国::::最近公布的美国工业部门数据显示经济仍在经历扩张，但零售数据最近公布的美国工业部门数据显示经济仍在经历扩张，但零售数据最近公布的美国工业部门数据显示经济仍在经历扩张，但零售数据最近公布的美国工业部门数据显示经济仍在经历扩张，但零售数据和物价数据却显示经济增和物价数据却显示经济增和物价数据却显示经济增和物价数据却显示经济增速有趋缓的迹象。我们认为美国经济经历了从谷底开始的快速复苏后，扩张步伐将会放慢，但经济复苏速有趋缓的迹象。我们认为美国经济经历了从谷底开始的快速复苏后，扩张步伐将会放慢，但经济复苏速有趋缓的迹象。我们认为美国经济经历了从谷底开始的快速复苏后，扩张步伐将会放慢，但经济复苏速有趋缓的迹象。我们认为美国经济经历了从谷底开始的快速复苏后，扩张步伐将会放慢，但经济复苏的趋势并没有发生改变。的趋势并没有发生改变。的趋势并没有发生改变。的趋势并没有发生改变。    图图图图 4444：：：：美国经济复苏态势美国经济复苏态势美国经济复苏态势美国经济复苏态势没有改变没有改变没有改变没有改变    
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 数据来源：WIND 资讯，南方基金    近期物价近期物价近期物价近期物价持持持持续回落显示美国经济有步入续回落显示美国经济有步入续回落显示美国经济有步入续回落显示美国经济有步入通通通通缩迹象，我们认为缩迹象，我们认为缩迹象，我们认为缩迹象，我们认为通通通通缩是缩是缩是缩是指指指指经济增长和物价经济增长和物价经济增长和物价经济增长和物价水平水平水平水平步入步入步入步入交交交交替替替替下下下下滑滑滑滑的的的的通通通通道道道道，然而从上半年的经济数据来看，经济的增长还是非常强劲的，在这种，然而从上半年的经济数据来看，经济的增长还是非常强劲的，在这种，然而从上半年的经济数据来看，经济的增长还是非常强劲的，在这种，然而从上半年的经济数据来看，经济的增长还是非常强劲的，在这种背景背景背景背景下，物价出现回下，物价出现回下，物价出现回下，物价出现回落主要有两落主要有两落主要有两落主要有两个个个个原原原原因因因因：：：：第一，美第一，美第一，美第一，美元元元元从年从年从年从年初初初初开始强势开始强势开始强势开始强势反弹反弹反弹反弹，导致大，导致大，导致大，导致大宗宗宗宗商品商品商品商品和和和和原原原原材料材料材料材料价价价价格格格格回落，由此回落，由此回落，由此回落，由此拉拉拉拉低物价；低物价；低物价；低物价；第二，近期经济回第二，近期经济回第二，近期经济回第二，近期经济回升升升升虽虽虽虽然非常快，但经济然非常快，但经济然非常快，但经济然非常快，但经济整整整整体仍体仍体仍体仍与与与与危机前的产能危机前的产能危机前的产能危机前的产能利利利利用用用用有有有有差距差距差距差距，产出，产出，产出，产出缺缺缺缺口口口口仍为仍为仍为仍为负负负负，由此，由此，由此，由此也也也也不能产生实不能产生实不能产生实不能产生实质质质质性的物价上性的物价上性的物价上性的物价上涨压涨压涨压涨压力。因此，在经济仍力。因此，在经济仍力。因此，在经济仍力。因此，在经济仍保持保持保持保持增势的增势的增势的增势的情况情况情况情况下，物价的短期回落并不能确认经济下，物价的短期回落并不能确认经济下，物价的短期回落并不能确认经济下，物价的短期回落并不能确认经济
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 数据来源：数据来源：数据来源：数据来源：WINDWINDWINDWIND 资讯资讯资讯资讯，美联储，美联储，美联储，美联储    
欧洲欧洲欧洲欧洲：：：：欧洲主权债务危机是当前全球经济最大不确定性的主要来源。欧洲主权债务危机是当前全球经济最大不确定性的主要来源。欧洲主权债务危机是当前全球经济最大不确定性的主要来源。欧洲主权债务危机是当前全球经济最大不确定性的主要来源。2008200820082008 年的金融年的金融年的金融年的金融海海海海啸让啸让啸让啸让欧洲欧洲欧洲欧洲各各各各国一方面为了国一方面为了国一方面为了国一方面为了应应应应对对对对金融危机而出台金融危机而出台金融危机而出台金融危机而出台巨巨巨巨额额额额经济经济经济经济刺激刺激刺激刺激方方方方案案案案，，，，另另另另一方面一方面一方面一方面又又又又因为经济因为经济因为经济因为经济衰衰衰衰退退退退导致导致导致导致税税税税收缩收缩收缩收缩水水水水和和和和失失失失业业业业保保保保险险险险等等等等既既既既有的有的有的有的““““内在内在内在内在稳稳稳稳定定定定器器器器”支”支”支”支出出出出攀攀攀攀升升升升，欧，欧，欧，欧元区元区元区元区各各各各国预国预国预国预算赤字算赤字算赤字算赤字都上都上都上都上升到升到升到升到历历历历史史史史罕罕罕罕见见见见的的的的水平水平水平水平。。。。其其其其中希腊、葡萄中希腊、葡萄中希腊、葡萄中希腊、葡萄牙、牙、牙、牙、西班西班西班西班牙、牙、牙、牙、爱尔兰以及意大爱尔兰以及意大爱尔兰以及意大爱尔兰以及意大利利利利是是是是问问问问题题题题较严重的。从较严重的。从较严重的。从较严重的。从去去去去年年年年 11111111 月希腊政月希腊政月希腊政月希腊政府府府府上调上调上调上调 2009200920092009 年年年年赤字赤字赤字赤字估计值估计值估计值估计值至至至至 12.712.712.712.7%%%%开始，希腊债务危机逐开始，希腊债务危机逐开始，希腊债务危机逐开始，希腊债务危机逐渐渐渐渐展开。近期，展开。近期，展开。近期，展开。近期，随着随着随着随着希腊危机的加希腊危机的加希腊危机的加希腊危机的加剧剧剧剧，市场对，市场对，市场对，市场对其其其其他他他他高债务国的担忧高债务国的担忧高债务国的担忧高债务国的担忧也日益也日益也日益也日益攀攀攀攀升升升升。。。。从总债和预从总债和预从总债和预从总债和预算赤字算赤字算赤字算赤字占占占占 GDPGDPGDPGDP 比看，主要比看，主要比看，主要比看，主要风险风险风险风险在希腊、葡萄牙和爱尔兰。在希腊、葡萄牙和爱尔兰。在希腊、葡萄牙和爱尔兰。在希腊、葡萄牙和爱尔兰。按照按照按照按照欧欧欧欧元成元成元成元成立立立立时规定，时规定，时规定，时规定，成成成成员员员员国要国要国要国要保保保保证存证存证存证存量债务占量债务占量债务占量债务占名义名义名义名义 GDPGDPGDPGDP 比重不超过比重不超过比重不超过比重不超过 60606060%%%%、预、预、预、预算赤字算赤字算赤字算赤字不超过不超过不超过不超过名义名义名义名义 GDP GDP GDP GDP 3333%%%%。。。。2009200920092009 年底，除了年底，除了年底，除了年底，除了西班西班西班西班牙外，牙外，牙外，牙外，多多多多数数数数欧欧欧欧元区元区元区元区国国国国家家家家存存存存量债务量债务量债务量债务均均均均超过超过超过超过 GDPGDPGDPGDP60606060%%%%，意大，意大，意大，意大利利利利、希腊、希腊、希腊、希腊尤尤尤尤为严重为严重为严重为严重（（（（见图见图见图见图    6666））））。。。。    5555 月月月月 10101010 日日日日，为，为，为，为应应应应对对对对急剧急剧急剧急剧恶恶恶恶化的欧洲债务危机，化的欧洲债务危机，化的欧洲债务危机，化的欧洲债务危机，拯救命悬拯救命悬拯救命悬拯救命悬一一一一线线线线的欧的欧的欧的欧元元元元，欧，欧，欧，欧盟盟盟盟成成成成员员员员国国国国财财财财政部长政部长政部长政部长达成达成达成达成总总总总额额额额为为为为 7777555500000000 亿亿亿亿欧欧欧欧元元元元的的的的救助救助救助救助计计计计划划划划，以，以，以，以帮助帮助帮助帮助深受深受深受深受债务危机债务危机债务危机债务危机困扰困扰困扰困扰的欧的欧的欧的欧元区元区元区元区国国国国家家家家度过度过度过度过难难难难关关关关。同时，欧洲。同时，欧洲。同时，欧洲。同时，欧洲央央央央行行行行也也也也一改之一改之一改之一改之前的强前的强前的强前的强硬硬硬硬态度，态度，态度，态度，史史史史无无无无前前前前例例例例的的的的承诺承诺承诺承诺将在二将在二将在二将在二级级级级市场上收市场上收市场上收市场上收购购购购债务危机国债务危机国债务危机国债务危机国家家家家的的的的国债和非公债国债和非公债国债和非公债国债和非公债券券券券以以以以压压压压低市场低市场低市场低市场利率利率利率利率。。。。另另另另外，为对外，为对外，为对外，为对抗抗抗抗欧洲债务危机可能欧洲债务危机可能欧洲债务危机可能欧洲债务危机可能引引引引发的全球金融系发的全球金融系发的全球金融系发的全球金融系统统统统性性性性风险风险风险风险，美，美，美，美联储联联储联联储联联储联合合合合加加加加拿拿拿拿大大大大央央央央行行行行向向向向欧欧欧欧央央央央行、行、行、行、英英英英国以国以国以国以及及及及瑞士瑞士瑞士瑞士央央央央行重行重行重行重启启启启无无无无限限限限额额额额的美的美的美的美元汇率元汇率元汇率元汇率互互互互换换换换，以，以，以，以稳稳稳稳定当地金融机定当地金融机定当地金融机定当地金融机构构构构的美的美的美的美元元元元借借借借贷需贷需贷需贷需求求求求。。。。我们认为，我们认为，我们认为，我们认为，这次欧盟这次欧盟这次欧盟这次欧盟联联联联合推合推合推合推出的出的出的出的救援救援救援救援计计计计划划划划稳稳稳稳定了市场信定了市场信定了市场信定了市场信心心心心，并，并，并，并且且且且随着随着随着随着救援救援救援救援资金的资金的资金的资金的到位到位到位到位，希腊将能，希腊将能，希腊将能，希腊将能够按够按够按够按时时时时偿偿偿偿还债务，债务危机将还债务，债务危机将还债务，债务危机将还债务，债务危机将逐逐逐逐渐平息渐平息渐平息渐平息。但是债务最严重的希腊、葡。但是债务最严重的希腊、葡。但是债务最严重的希腊、葡。但是债务最严重的希腊、葡萄牙及爱尔兰三国萄牙及爱尔兰三国萄牙及爱尔兰三国萄牙及爱尔兰三国 GDPGDPGDPGDP 占欧盟占欧盟占欧盟占欧盟 GDPGDPGDPGDP 比重低于比重低于比重低于比重低于 5%5%5%5%，，，，而欧洲最大的经而欧洲最大的经而欧洲最大的经而欧洲最大的经济体德国经济复苏强劲，因此欧洲债务危机对欧盟经济增长影响有限，除非有重大意外发生，不至于导济体德国经济复苏强劲，因此欧洲债务危机对欧盟经济增长影响有限，除非有重大意外发生，不至于导济体德国经济复苏强劲，因此欧洲债务危机对欧盟经济增长影响有限，除非有重大意外发生，不至于导济体德国经济复苏强劲，因此欧洲债务危机对欧盟经济增长影响有限，除非有重大意外发生，不至于导致第二波金融危机。致第二波金融危机。致第二波金融危机。致第二波金融危机。                
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 图图图图 6666：：：：多多多多数欧数欧数欧数欧元区元区元区元区国国国国家家家家存存存存量债务超过量债务超过量债务超过量债务超过 GDPGDPGDPGDP60606060%%%%    2009年欧美政府债务占GDP比重（%）2009年欧美政府债务占GDP比重（%）2009年欧美政府债务占GDP比重（%）2009年欧美政府债务占GDP比重（%）
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 数据来源数据来源数据来源数据来源：：：：BloombergBloombergBloombergBloomberg，，，，南南南南方基金方基金方基金方基金    

日本：日本：日本：日本：受海受海受海受海外市场高速增长的影响，外市场高速增长的影响，外市场高速增长的影响，外市场高速增长的影响，日本日本日本日本经济复苏速度明显超出年经济复苏速度明显超出年经济复苏速度明显超出年经济复苏速度明显超出年初初初初市场的预期。市场的预期。市场的预期。市场的预期。日本日本日本日本经济经济经济经济自自自自主复主复主复主复苏的基础正在苏的基础正在苏的基础正在苏的基础正在形成形成形成形成，我们对，我们对，我们对，我们对日本日本日本日本经济增长仍有信经济增长仍有信经济增长仍有信经济增长仍有信心心心心。但。但。但。但受受受受欧洲债务危机对全球金融市场信欧洲债务危机对全球金融市场信欧洲债务危机对全球金融市场信欧洲债务危机对全球金融市场信心心心心打击打击打击打击严重，导严重，导严重，导严重，导致全球致全球致全球致全球商品商品商品商品价价价价格格格格下下下下降降降降，，，，日本日本日本日本 PPPPPPPPIIII 或或或或将下将下将下将下降降降降，，，，通货通货通货通货紧缩面紧缩面紧缩面紧缩面临临临临加重的加重的加重的加重的风险风险风险风险，，，，日日日日本货币本货币本货币本货币政策将更趋政策将更趋政策将更趋政策将更趋宽宽宽宽松。松。松。松。    
其他国家其他国家其他国家其他国家：：：：韩韩韩韩国国国国失失失失业业业业率率率率下下下下降降降降，经济，经济，经济，经济持持持持续续续续好好好好转，转，转，转，韩韩韩韩国的国的国的国的货币货币货币货币刺激刺激刺激刺激政策将逐政策将逐政策将逐政策将逐渐减渐减渐减渐减弱弱弱弱；上月；上月；上月；上月经济数据显示经济数据显示经济数据显示经济数据显示澳澳澳澳大大大大利利利利亚亚亚亚国内经济增长仍将国内经济增长仍将国内经济增长仍将国内经济增长仍将持持持持续，续，续，续，就就就就业增长势业增长势业增长势业增长势头头头头强劲；强劲；强劲；强劲；印印印印度度度度则则则则面面面面临临临临经济过经济过经济过经济过热热热热的的的的风险风险风险风险。。。。    
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待待待待待待待待发发发发

发发发发发发发发    近期市场近期市场近期市场近期市场的调的调的调的调整整整整，主要有，主要有，主要有，主要有四四四四个个个个方面的方面的方面的方面的原原原原因，因，因，因，即即即即房地产调控、加房地产调控、加房地产调控、加房地产调控、加息息息息预期再预期再预期再预期再起起起起、外、外、外、外围围围围市场市场市场市场动荡动荡动荡动荡、资金面、资金面、资金面、资金面压压压压力等。力等。力等。力等。首先首先首先首先，房地产调控，房地产调控，房地产调控，房地产调控风风风风声鹤唳声鹤唳声鹤唳声鹤唳，政策，政策，政策，政策打压打压打压打压一一一一直存直存直存直存在。继在。继在。继在。继北京北京北京北京出台严出台严出台严出台严厉厉厉厉的房地产调控的房地产调控的房地产调控的房地产调控措施措施措施措施之后，之后，之后，之后，深深深深圳圳圳圳、上、上、上、上海海海海等地等地等地等地也相也相也相也相继继继继出台出台出台出台了了了了楼楼楼楼市调控市调控市调控市调控措施措施措施措施，政策对房地产行业的调控，政策对房地产行业的调控，政策对房地产行业的调控，政策对房地产行业的调控表表表表现出前现出前现出前现出前所未所未所未所未有的有的有的有的坚坚坚坚决决决决态度。从落态度。从落态度。从落态度。从落实实实实情况情况情况情况看，看，看，看，如果如果如果如果一系列的调控一系列的调控一系列的调控一系列的调控措施措施措施措施并没有并没有并没有并没有达到达到达到达到预期预期预期预期效果效果效果效果，不，不，不，不排排排排除除除除采采采采取取取取更加严更加严更加严更加严厉厉厉厉政策的可能。房地产调控政策的可能。房地产调控政策的可能。房地产调控政策的可能。房地产调控的政策的政策的政策的政策风险使得银风险使得银风险使得银风险使得银行、行、行、行、钢铁钢铁钢铁钢铁、机、机、机、机械械械械等等等等相关相关相关相关性较高的行业性较高的行业性较高的行业性较高的行业受到受到受到受到牵牵牵牵连连连连，，，，拖累拖累拖累拖累大大大大盘连盘连盘连盘连续下续下续下续下跌跌跌跌。。。。其其其其次，次，次，次，5555 月月月月份份份份 CCCCPPPPIIII达到达到达到达到 3.13.13.13.1%%%%，，，，连连连连续续续续四四四四个个个个月超过一年期定期月超过一年期定期月超过一年期定期月超过一年期定期存存存存款利率款利率款利率款利率，加，加，加，加息息息息预期增强。第三，在外预期增强。第三，在外预期增强。第三，在外预期增强。第三，在外围围围围市场方面，希腊债务市场方面，希腊债务市场方面，希腊债务市场方面，希腊债务问问问问题题题题引引引引发了对全球经济二次发了对全球经济二次发了对全球经济二次发了对全球经济二次探探探探底的担忧，欧美股市底的担忧，欧美股市底的担忧，欧美股市底的担忧，欧美股市也也也也因此而出现重因此而出现重因此而出现重因此而出现重挫挫挫挫。。。。另另另另外，市场资金面外，市场资金面外，市场资金面外，市场资金面也也也也是市场大是市场大是市场大是市场大跌跌跌跌的的的的一一一一个个个个因因因因素素素素，近期中，近期中，近期中，近期中小小小小板板板板、、、、创创创创业业业业板板板板新股仍在新股仍在新股仍在新股仍在密集密集密集密集打打打打包包包包发行，发行，发行，发行，光光光光大大大大银银银银行、行、行、行、农农农农行等大行等大行等大行等大盘盘盘盘股股股股也也也也将将将将登陆登陆登陆登陆 AAAA 股市场，股市场，股市场，股市场，加上加上加上加上其其其其他他他他银银银银行股的再融资，市场资金行股的再融资，市场资金行股的再融资，市场资金行股的再融资，市场资金压压压压力力力力剧剧剧剧增。增。增。增。    我们认为我们认为我们认为我们认为经过前期大幅下经过前期大幅下经过前期大幅下经过前期大幅下跌跌跌跌之后，市场已之后，市场已之后，市场已之后，市场已经经经经接接接接近底部近底部近底部近底部区域区域区域区域，但中期底部的确认仍然有，但中期底部的确认仍然有，但中期底部的确认仍然有，但中期底部的确认仍然有待待待待时时时时日日日日。市场。市场。市场。市场底部确底部确底部确底部确立立立立的的的的核心核心核心核心因因因因素素素素在于政策和经济走在于政策和经济走在于政策和经济走在于政策和经济走向向向向。。。。目目目目前来看，政策面仍然会前来看，政策面仍然会前来看，政策面仍然会前来看，政策面仍然会维持整维持整维持整维持整体体体体偏偏偏偏紧紧紧紧状状状状态，物价态，物价态，物价态，物价与与与与经济的经济的经济的经济的走势对政策变化有走势对政策变化有走势对政策变化有走势对政策变化有决决决决定性影响。定性影响。定性影响。定性影响。如果如果如果如果高高高高通胀通胀通胀通胀、低增长的、低增长的、低增长的、低增长的格格格格局局局局没有明显变化，政策进没有明显变化，政策进没有明显变化，政策进没有明显变化，政策进退退退退两两两两难难难难，市场，市场，市场，市场弱弱弱弱势势势势整整整整理格理格理格理格局无法局无法局无法局无法改变；改变；改变；改变；如果如果如果如果下半年下半年下半年下半年通胀通胀通胀通胀数据开始数据开始数据开始数据开始冲冲冲冲高回落，经济增速有高回落，经济增速有高回落，经济增速有高回落，经济增速有所所所所放缓，政策将转放缓，政策将转放缓，政策将转放缓，政策将转向向向向对经济增长的对经济增长的对经济增长的对经济增长的关关关关注注注注，市场将，市场将，市场将，市场将迎迎迎迎来来来来难难难难得得得得的上的上的上的上涨涨涨涨机会。机会。机会。机会。        
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 图图图图 7777：：：： A A A A 股股股股整整整整体体体体估值处估值处估值处估值处于历于历于历于历史史史史底部底部底部底部区域区域区域区域    
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 数据来源：WIND 资讯，南方基金    AAAAHHHH 股股股股溢溢溢溢价价价价指指指指数数数数跌跌跌跌穿穿穿穿 100100100100，，，，AAAA 股比价股比价股比价股比价优优优优势逐步体现。势逐步体现。势逐步体现。势逐步体现。今年以来，今年以来，今年以来，今年以来，AAAAHHHH 股股股股溢溢溢溢价价价价指指指指数数数数持持持持续走低，续走低，续走低，续走低，并并并并首首首首度度度度跌跌跌跌穿穿穿穿100100100100。同时，中国。同时，中国。同时，中国。同时，中国人人人人寿寿寿寿、中国、中国、中国、中国太太太太保保保保和和和和招招招招商银商银商银商银行等权重股的行等权重股的行等权重股的行等权重股的 AAAA 股股价股股价股股价股股价相相相相对对对对 HHHH 股股价的股股价的股股价的股股价的折折折折价幅度价幅度价幅度价幅度均均均均超过超过超过超过 21212121%%%%，，，，相相相相对对对对估值估值估值估值优优优优势进一步扩大。外势进一步扩大。外势进一步扩大。外势进一步扩大。外围围围围市场市场市场市场持持持持续续续续反弹反弹反弹反弹对对对对 AAAA 股市场将逐步股市场将逐步股市场将逐步股市场将逐步构成构成构成构成信信信信心心心心和比价上的和比价上的和比价上的和比价上的支持支持支持支持，，，，使得使得使得使得折折折折价价价价率率率率不不不不断断断断扩大的权重扩大的权重扩大的权重扩大的权重 AAAA++++HHHH 股，股，股，股，很很很很有可能有可能有可能有可能成成成成为部分增量资金为部分增量资金为部分增量资金为部分增量资金关注关注关注关注的重点。的重点。的重点。的重点。    图图图图 8888：：：： A A A AHHHH 股股股股溢溢溢溢价价价价指指指指数数数数跌破跌破跌破跌破 100100100100 体现体现体现体现 AAAA 股比价股比价股比价股比价优优优优势势势势    
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 数据来源：WIND 资讯，南方基金    最近最近最近最近以以以以医药医药医药医药为为为为代表代表代表代表的的的的传统防御传统防御传统防御传统防御性行业的大幅下性行业的大幅下性行业的大幅下性行业的大幅下跌打破跌打破跌打破跌打破了了了了延延延延续半年的续半年的续半年的续半年的结构结构结构结构性性性性牛牛牛牛市市市市格格格格局局局局，这意，这意，这意，这意味着味着味着味着在在在在指指指指数重数重数重数重心心心心整整整整体下体下体下体下移移移移的过的过的过的过程程程程中，中，中，中，结构结构结构结构性性性性牛牛牛牛市的行市的行市的行市的行情情情情难难难难以为继。以为继。以为继。以为继。本本本本轮轮轮轮上上上上证证证证指指指指数从数从数从数从 3181318131813181 点下点下点下点下跌跌跌跌以以以以来，以来，以来，以来，以银银银银行、地行、地行、地行、地产为产为产为产为代表代表代表代表的大的大的大的大盘蓝筹盘蓝筹盘蓝筹盘蓝筹股股股股领跌领跌领跌领跌，，，，跌去跌去跌去跌去 20202020%%%%之后之后之后之后到到到到 2222555500000000点基点基点基点基本本本本释释释释放了政策放了政策放了政策放了政策风险风险风险风险，，，，估值估值估值估值接接接接近历近历近历近历史史史史低点，低点，低点，低点，形成形成形成形成一一一一
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 个个个个大的大的大的大的“弹“弹“弹“弹坑坑坑坑””””，短期，短期，短期，短期成成成成为资金的为资金的为资金的为资金的避避避避风风风风港港港港。除。除。除。除医药医药医药医药板块板块板块板块受到受到受到受到政策影响之外政策影响之外政策影响之外政策影响之外，，，，消费消费消费消费类板块类板块类板块类板块虽虽虽虽然然然然业业业业绩绩绩绩确定性较确定性较确定性较确定性较高，但是较高的价高，但是较高的价高，但是较高的价高，但是较高的价格涨格涨格涨格涨幅以及幅以及幅以及幅以及相相相相对较高的对较高的对较高的对较高的估值水平估值水平估值水平估值水平，，，，也给也给也给也给这这这这些板块些板块些板块些板块增加了较大的不确定性。增加了较大的不确定性。增加了较大的不确定性。增加了较大的不确定性。所所所所以当前以当前以当前以当前投投投投资资资资者者者者面面面面临临临临一一一一个很个很个很个很尴尬尴尬尴尬尴尬的两的两的两的两难选择难选择难选择难选择，，，，选择选择选择选择低低低低估值或估值或估值或估值或者者者者高增长，都高增长，都高增长，都高增长，都难难难难以以以以获获获获得得得得确定性较高的收确定性较高的收确定性较高的收确定性较高的收益益益益。总体上来看，。总体上来看，。总体上来看，。总体上来看，在政策和经济面在政策和经济面在政策和经济面在政策和经济面临临临临较较较较多多多多变数的变数的变数的变数的情况情况情况情况下，短期下，短期下，短期下，短期投投投投资资资资者者者者仍需仍需仍需仍需保持保持保持保持谨慎谨慎谨慎谨慎态度态度态度态度。。。。    图图图图 9999：：：：上上上上证证证证指指指指数走势数走势数走势数走势与与与与政策经济的政策经济的政策经济的政策经济的关关关关系系系系    

    数据来源：WIND 资讯，南方基金    近几年来，近几年来，近几年来，近几年来，AAAA 股市场走势总是在政策和经济两种力量博弈下运行。股市场走势总是在政策和经济两种力量博弈下运行。股市场走势总是在政策和经济两种力量博弈下运行。股市场走势总是在政策和经济两种力量博弈下运行。06060606 和和和和 07070707 年，政策年，政策年，政策年，政策向向向向上，经济上，经济上，经济上，经济向向向向上，上，上，上，市场大市场大市场大市场大牛牛牛牛；；；；08080808 年政策年政策年政策年政策向向向向下，经济下，经济下，经济下，经济向向向向下，市场大下，市场大下，市场大下，市场大熊熊熊熊；；；；09090909 年年年年 8888 月前，政策月前，政策月前，政策月前，政策向向向向上，经济上，经济上，经济上，经济向向向向上，市场大上，市场大上，市场大上，市场大牛牛牛牛；；；；09090909年年年年 8888 月至今，政策月至今，政策月至今，政策月至今，政策向向向向下，经济下，经济下，经济下，经济向向向向上，市场上，市场上，市场上，市场震荡震荡震荡震荡下行。下行。下行。下行。今年上半年今年上半年今年上半年今年上半年虽虽虽虽然宏观经济强劲复苏，但是超预期的然宏观经济强劲复苏，但是超预期的然宏观经济强劲复苏，但是超预期的然宏观经济强劲复苏，但是超预期的紧缩政策，紧缩政策，紧缩政策，紧缩政策，特别特别特别特别是对房地产市场的调控，是对房地产市场的调控，是对房地产市场的调控，是对房地产市场的调控，带带带带来了市场的大幅回落来了市场的大幅回落来了市场的大幅回落来了市场的大幅回落。。。。经过上半年的超预期紧缩之后，当前经过上半年的超预期紧缩之后，当前经过上半年的超预期紧缩之后，当前经过上半年的超预期紧缩之后，当前政策已进入观察期，政策的明朗化还需要时间。若经济数据回落较快，政策有望再次放松；若政策已进入观察期，政策的明朗化还需要时间。若经济数据回落较快，政策有望再次放松；若政策已进入观察期，政策的明朗化还需要时间。若经济数据回落较快，政策有望再次放松；若政策已进入观察期，政策的明朗化还需要时间。若经济数据回落较快，政策有望再次放松；若经济数据经济数据经济数据经济数据依然强劲，政策可能会继续收紧，但收紧的幅度不会再大超预期。同时，由于新股发行和再融资的节奏依然强劲，政策可能会继续收紧，但收紧的幅度不会再大超预期。同时，由于新股发行和再融资的节奏依然强劲，政策可能会继续收紧，但收紧的幅度不会再大超预期。同时，由于新股发行和再融资的节奏依然强劲，政策可能会继续收紧，但收紧的幅度不会再大超预期。同时，由于新股发行和再融资的节奏较快，市场的资金面仍然较紧，因此，市场走势短期内仍以较快，市场的资金面仍然较紧，因此，市场走势短期内仍以较快，市场的资金面仍然较紧，因此，市场走势短期内仍以较快，市场的资金面仍然较紧，因此，市场走势短期内仍以震荡筑震荡筑震荡筑震荡筑底为主。底为主。底为主。底为主。    经过前期大幅下经过前期大幅下经过前期大幅下经过前期大幅下跌跌跌跌，，，，AAAA 股市场当前的股市场当前的股市场当前的股市场当前的整整整整体体体体 PPPPEEEE 水平水平水平水平已经已经已经已经相相相相当于当于当于当于 2002002002005555 年的年的年的年的 998998998998 点和点和点和点和 2008200820082008 年的年的年的年的 1661661661664444 点点点点左左左左右右右右的的的的水平水平水平水平，市场，市场，市场，市场估值估值估值估值已经已经已经已经处处处处于历于历于历于历史史史史底部底部底部底部区域区域区域区域。。。。AAAA 股上市公股上市公股上市公股上市公司司司司盈盈盈盈利利利利增长增长增长增长与与与与盈盈盈盈利利利利能力已能力已能力已能力已恢恢恢恢复复复复到到到到历历历历史平均水平史平均水平史平均水平史平均水平，，，，两市两市两市两市整整整整体体体体估值偏估值偏估值偏估值偏低。低。低。低。根根根根据据据据我们我们我们我们内部对上市公内部对上市公内部对上市公内部对上市公司司司司盈盈盈盈利利利利预预预预测测测测，全部，全部，全部，全部 AAAA 股股股股 2010201020102010 年年年年净利净利净利净利润润润润增长增长增长增长 26.326.326.326.3%%%%，，，，2011201120112011 年年年年净净净净利利利利润润润润增长增长增长增长 22222222%%%%，当前点，当前点，当前点，当前点位位位位对对对对应应应应 2010201020102010 年年年年动动动动态态态态 PPPPEEEE 仅仅仅仅有有有有 11115555 倍倍倍倍。。。。5555 月月月月份份份份上市公上市公上市公上市公司司司司大股大股大股大股东东东东增增增增持持持持金金金金额达到减持额达到减持额达到减持额达到减持金金金金额额额额的的的的 1.681.681.681.68 倍倍倍倍，为，为，为，为 2008200820082008 年年年年 10101010 月以来的月以来的月以来的月以来的首首首首次月度次月度次月度次月度净净净净增增增增持持持持，体现了产业资，体现了产业资，体现了产业资，体现了产业资本本本本对对对对 AAAA 股当前股当前股当前股当前估值水平估值水平估值水平估值水平的认可。的认可。的认可。的认可。AAAAHHHH股股股股溢溢溢溢价价价价指指指指数数数数跌破跌破跌破跌破 100,100,100,100,创创创创近近近近 4444 年新低，年新低，年新低，年新低，说说说说明明明明与与与与国国国国际际际际资资资资本本本本市场市场市场市场估值水平估值水平估值水平估值水平比较，比较，比较，比较，AAAA 股市场的股市场的股市场的股市场的估值也估值也估值也估值也已已已已处处处处于低于低于低于低位位位位。。。。一一一一旦旦旦旦政策面和资金面有政策面和资金面有政策面和资金面有政策面和资金面有所所所所改改改改善善善善，下半年市场将在，下半年市场将在，下半年市场将在，下半年市场将在震荡筑震荡筑震荡筑震荡筑底的过底的过底的过底的过程程程程中中中中酝酿酝酿酝酿酝酿大幅大幅大幅大幅反反反反转的机会。转的机会。转的机会。转的机会。         

上证指数走势图上证指数走势图上证指数走势图上证指数走势图
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指指指指指指指指数数数数

数数数数数数数数波波波波
波波波波波波波波动动动动

动动动动动动动动区区区区
区区区区区区区区间间间间

间间间间间间间间    
        最悲观预期下的景象：与最悲观预期下的景象：与最悲观预期下的景象：与最悲观预期下的景象：与 05050505 年，年，年，年，08080808 年的底部比较年的底部比较年的底部比较年的底部比较        2002002002005555 年的年的年的年的 998998998998 点和点和点和点和 2008200820082008 年的年的年的年的 1661661661664444 点点点点反反反反映映映映了最了最了最了最悲悲悲悲观的经济预期以及市场观的经济预期以及市场观的经济预期以及市场观的经济预期以及市场条件（流条件（流条件（流条件（流动动动动性，市场性，市场性，市场性，市场情情情情绪绪绪绪等等等等））））。。。。2006200620062006----2008200820082008 年上年上年上年上证综证综证综证综指所指所指所指所有公有公有公有公司司司司的的的的利利利利润润润润增速为增速为增速为增速为 32.2132.2132.2132.21%%%%，，，，44447.7.7.7.54%54%54%54%，，，，----11115555....55559999%%%%。我们从。我们从。我们从。我们从 2002002002005555 年的年的年的年的 998998998998 点出发，点出发，点出发，点出发，简简简简单单单单测算测算测算测算在同在同在同在同 00005555 年最低点年最低点年最低点年最低点相相相相同的同的同的同的悲悲悲悲观经济预期以及市场观经济预期以及市场观经济预期以及市场观经济预期以及市场条件条件条件条件下，下，下，下，2008200820082008 年年年年合理合理合理合理点点点点位位位位应应应应在在在在 1616161644443333 点点点点（（（（====998998998998××××132.21132.21132.21132.21%%%%××××111144447.7.7.7.54%54%54%54%××××88884444....44441111%%%%）））），，，，与与与与 2008200820082008 年的最低点年的最低点年的最低点年的最低点 1661661661664444 基基基基本相本相本相本相同。同。同。同。        采用采用采用采用相相相相同的方同的方同的方同的方法法法法，我们，我们，我们，我们测算测算测算测算一下在最一下在最一下在最一下在最悲悲悲悲观的经济预期以及市场观的经济预期以及市场观的经济预期以及市场观的经济预期以及市场条件条件条件条件下，下，下，下，2010201020102010 年的年的年的年的合理合理合理合理低点在低点在低点在低点在什么什么什么什么位置位置位置位置。。。。首先首先首先首先我们需要对我们需要对我们需要对我们需要对 10101010 年的年的年的年的盈盈盈盈利利利利增速增速增速增速做做做做一一一一个判断个判断个判断个判断。。。。2009200920092009 年上年上年上年上证综证综证综证综指指指指的的的的整整整整体体体体盈盈盈盈利利利利增速为增速为增速为增速为 22224%4%4%4%，，，，2010201020102010 年上年上年上年上证综证综证综证综指指指指整整整整体体体体盈盈盈盈利利利利增速在增速在增速在增速在朝阳永朝阳永朝阳永朝阳永续中的一致预期为续中的一致预期为续中的一致预期为续中的一致预期为 32323232%%%%，我们认为，我们认为，我们认为，我们认为随着随着随着随着中中中中报报报报的公布，上市公的公布，上市公的公布，上市公的公布，上市公司司司司的的的的盈盈盈盈利利利利增速会增速会增速会增速会被普遍被普遍被普遍被普遍下调。我们认为中性的预期大下调。我们认为中性的预期大下调。我们认为中性的预期大下调。我们认为中性的预期大约约约约为为为为 22225%5%5%5%，，，，悲悲悲悲观的预期在观的预期在观的预期在观的预期在 20202020%%%%。从。从。从。从 00005555 年底部开始年底部开始年底部开始年底部开始推推推推算算算算，，，，10101010 年的年的年的年的合理合理合理合理底部在中底部在中底部在中底部在中性预期下为性预期下为性预期下为性预期下为 2222545454547777 点，点，点，点，悲悲悲悲观预期下为观预期下为观预期下为观预期下为 2222445445445445 点；从点；从点；从点；从 08080808 年底部开始年底部开始年底部开始年底部开始推推推推算算算算，，，，10101010 年的年的年的年的合理合理合理合理底部在中性预期下为底部在中性预期下为底部在中性预期下为底部在中性预期下为 2222555579797979点，点，点，点，悲悲悲悲观预期下为观预期下为观预期下为观预期下为 2222444476767676 点。点。点。点。    目目目目前前前前市场市场市场市场所所所所隐含隐含隐含隐含的经济预期的经济预期的经济预期的经济预期与与与与市场市场市场市场条件条件条件条件，同，同，同，同 00005555 年和年和年和年和 08080808 年的底部时的年的底部时的年的底部时的年的底部时的悲悲悲悲观预期基观预期基观预期基观预期基本相本相本相本相近。近。近。近。        目前市场所隐含的市盈率及盈利增速预期目前市场所隐含的市盈率及盈利增速预期目前市场所隐含的市盈率及盈利增速预期目前市场所隐含的市盈率及盈利增速预期        我们我们我们我们首先首先首先首先来回来回来回来回顾顾顾顾一下历一下历一下历一下历史史史史上市场上市场上市场上市场 PPPPEEEE 的波的波的波的波动动动动区区区区间。我们以间。我们以间。我们以间。我们以指指指指数当年实数当年实数当年实数当年实际际际际的的的的盈盈盈盈利利利利作作作作为当年的预为当年的预为当年的预为当年的预测盈测盈测盈测盈利利利利，，，，2002002002004444 年以来上年以来上年以来上年以来上证证证证指指指指数预数预数预数预测测测测 PPPPEEEE 波波波波动动动动的上限是的上限是的上限是的上限是 55550000 倍倍倍倍，下限是，下限是，下限是，下限是 11115555 倍倍倍倍，，，，均值均值均值均值是是是是 23232323 倍倍倍倍，中，中，中，中位位位位数是数是数是数是 22222222 倍倍倍倍。。。。    图图图图 10101010：：：：上上上上证综证综证综证综指指指指 PPPPEEEE 图图图图    
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    数据来源：WIND 资讯，南方基金        目目目目前市场前市场前市场前市场 2222555500000000 点点点点附附附附近近近近，对，对，对，对应应应应 09090909 年年年年 19191919 倍倍倍倍的的的的 PPPPEEEE。我们。我们。我们。我们测算测算测算测算市场在不同市场在不同市场在不同市场在不同 10101010 年年年年 PPPPEEEE以及以及以及以及 10101010 年年年年盈盈盈盈利利利利增速预期增速预期增速预期增速预期下，上下，上下，上下，上证综证综证综证综指指指指的的的的合理合理合理合理点点点点位位位位。在。在。在。在 11115555 倍倍倍倍 10101010 年年年年 PPPPEEEE 和和和和 20202020%%%%盈盈盈盈利利利利增速的增速的增速的增速的悲悲悲悲观预期下，对观预期下，对观预期下，对观预期下，对应应应应上上上上证综证综证综证综指指指指 2222444433335555 点，同我点，同我点，同我点，同我
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 们从们从们从们从 00005555 年、年、年、年、08080808 年年年年所推所推所推所推算算算算的的的的结结结结论论论论基基基基本相本相本相本相同。同。同。同。    图图图图 11111111：：：：上上上上证综证综证综证综指指指指点点点点位位位位测算测算测算测算表格表格表格表格            10101010PPPPEEEE    增速增速增速增速    11115555    16161616    17171717    18181818    19191919    20202020    11115%5%5%5%    2333233323332333        2222444489898989        2626262644 44 44 44     2800280028002800        2929292955556666        3111311131113111        20202020%%%%    2222444433335 5 5 5     2222555597979797        2727272755559999        2922292229222922        3083083083084 4 4 4     3232323244446666        22225%5%5%5%    2222555536363636        2702702702705 5 5 5     2872872872874 4 4 4     3030303044443333        3213321332133213        3382338233823382        30303030%%%%    2638263826382638        2813281328132813        2989298929892989        3163163163165 5 5 5     3333333344441111        3333555517171717        数据来源：南方基金    
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显显显显显显显显著著著著
著著著著著著著著提提提提

提提提提提提提提高高高高
高高高高高高高高    

        6666 月月月月以来，以来，以来，以来，以以以以医药医药医药医药为为为为代表代表代表代表的的的的强势强势强势强势板块板块板块板块出现出现出现出现大幅大幅大幅大幅回调，回调，回调，回调，打破打破打破打破了了了了延延延延续半年的续半年的续半年的续半年的结构结构结构结构性性性性行行行行情情情情。我们前期。我们前期。我们前期。我们前期关注关注关注关注的的的的大大大大小盘风格小盘风格小盘风格小盘风格转转转转换换换换在最近两在最近两在最近两在最近两个个个个月已经部分显现。今年以来，月已经部分显现。今年以来，月已经部分显现。今年以来，月已经部分显现。今年以来，小盘小盘小盘小盘股股股股相相相相对大对大对大对大盘盘盘盘股股股股获获获获得得得得了了了了约约约约 80808080%%%%的超的超的超的超额额额额收收收收益益益益，，，，达达达达到到到到了历了历了历了历史史史史前期高点前期高点前期高点前期高点，，，，风格风格风格风格转转转转换随换随换随换随时可能时可能时可能时可能触触触触发。预发。预发。预发。预计计计计上半年大幅走强的上半年大幅走强的上半年大幅走强的上半年大幅走强的题材题材题材题材股行股行股行股行情情情情在下半年将有在下半年将有在下半年将有在下半年将有所降温所降温所降温所降温，行，行，行，行业业业业配置配置配置配置的重要性将显的重要性将显的重要性将显的重要性将显著提著提著提著提高。高。高。高。    下半年主要的行业下半年主要的行业下半年主要的行业下半年主要的行业配置配置配置配置思路思路思路思路为为为为：：：：1111....受受受受政策政策政策政策冲击冲击冲击冲击已已已已跌跌跌跌入历入历入历入历史史史史低低低低估值区域估值区域估值区域估值区域的行业，的行业，的行业，的行业，如如如如银银银银行行行行、、、、保险保险保险保险、机、机、机、机械械械械、、、、商商商商业地产业地产业地产业地产等；等；等；等；2222....受益受益受益受益于收入分于收入分于收入分于收入分配配配配改改改改革革革革的二的二的二的二线线线线消费品消费品消费品消费品行业，行业，行业，行业，如商如商如商如商业零售、业零售、业零售、业零售、家电家电家电家电、、、、食品饮料食品饮料食品饮料食品饮料、、、、酒店旅游酒店旅游酒店旅游酒店旅游等；等；等；等；3.3.3.3.主主主主题投题投题投题投资资资资热热热热度将有度将有度将有度将有所降温所降温所降温所降温，，，，建议建议建议建议重点重点重点重点关注手关注手关注手关注手机机机机支付支付支付支付、三、三、三、三网网网网融融融融合合合合和低和低和低和低碳碳碳碳经济经济经济经济等新等新等新等新兴兴兴兴产业产业产业产业个个个个股的股的股的股的阶段阶段阶段阶段性性性性投投投投资机会资机会资机会资机会。。。。    
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场场场场场场场场风风风风
风风风风风风风风格格格格

格格格格格格格格：：：：
：：：：：：：：关关关关

关关关关关关关关注注注注
注注注注注注注注三三三三

三三三三三三三三个个个个
个个个个个个个个维维维维

维维维维维维维维度度度度
度度度度度度度度的的的的

的的的的的的的的风风风风
风风风风风风风风格格格格

格格格格格格格格转转转转
转转转转转转转转换换换换

换换换换换换换换    
        2010201020102010 年上半年年上半年年上半年年上半年,,,,货币货币货币货币政策的收紧和政策的收紧和政策的收紧和政策的收紧和 M1M1M1M1 增速的回落增速的回落增速的回落增速的回落引引引引发市场对发市场对发市场对发市场对流流流流动动动动性的担忧，性的担忧，性的担忧，性的担忧，投投投投资资资资者者者者对大对大对大对大盘蓝盘蓝盘蓝盘蓝筹筹筹筹股股股股普遍普遍普遍普遍缺乏缺乏缺乏缺乏信信信信心心心心，市场，市场，市场，市场热热热热点点点点集集集集中在中中在中中在中中在中小盘小盘小盘小盘的的的的题材题材题材题材股上，股上，股上，股上，特别特别特别特别是是是是景气景气景气景气处处处处于高点的于高点的于高点的于高点的电子电子电子电子行业以及行业以及行业以及行业以及受受受受国国国国家家家家政策政策政策政策支持支持支持支持的的的的医医医医药药药药行业。行业。行业。行业。09090909 年以来年以来年以来年以来,,,,小盘小盘小盘小盘股股股股持持持持续续续续跑赢跑赢跑赢跑赢大大大大盘盘盘盘股股股股,,,,目目目目前超前超前超前超额额额额累累累累计计计计收收收收益益益益已经已经已经已经达到达到达到达到 80808080%%%%,,,,突突突突破破破破了前期的历了前期的历了前期的历了前期的历史史史史高点。高点。高点。高点。    6666 月中月中月中月中旬旬旬旬，国，国，国，国家家家家出出出出手打击医药商手打击医药商手打击医药商手打击医药商业业业业贿赂贿赂贿赂贿赂，并出台，并出台，并出台，并出台《《《《药品药品药品药品价价价价格格格格管管管管理理理理办法（征求办法（征求办法（征求办法（征求意意意意见见见见稿稿稿稿））））》》》》。在。在。在。在小盘小盘小盘小盘股股股股估值估值估值估值高高高高企企企企的的的的情况情况情况情况下，国下，国下，国下，国家家家家政策的出台，可能将政策的出台，可能将政策的出台，可能将政策的出台，可能将成成成成为为为为小盘小盘小盘小盘股大幅调股大幅调股大幅调股大幅调整整整整的导的导的导的导火索火索火索火索。。。。在当前市在当前市在当前市在当前市况况况况下下下下，我们，我们，我们，我们建议建议建议建议关注关注关注关注三三三三个维个维个维个维度的度的度的度的风格风格风格风格转转转转换换换换，，，，即即即即小盘与小盘与小盘与小盘与大大大大盘盘盘盘、、、、非非非非周周周周期期期期与与与与周周周周期、主期、主期、主期、主题与题与题与题与基基基基本本本本面等。面等。面等。面等。尽管尽管尽管尽管在市场在市场在市场在市场缺乏缺乏缺乏缺乏增量资金的增量资金的增量资金的增量资金的情况情况情况情况下下下下，，，，大大大大盘盘盘盘股大幅上股大幅上股大幅上股大幅上涨涨涨涨可能可能可能可能缺乏足够缺乏足够缺乏足够缺乏足够动动动动力力力力，，，，风格风格风格风格转转转转换换换换可能会可能会可能会可能会通通通通过过过过向向向向下的调下的调下的调下的调整完成整完成整完成整完成。。。。这三这三这三这三个维个维个维个维度的度的度的度的风格风格风格风格转转转转换换换换仍仍仍仍应应应应该该该该是是是是投投投投资资资资者者者者在下半年在下半年在下半年在下半年关注关注关注关注的的的的焦焦焦焦点。点。点。点。    

1. 1. 1. 1. 大小盘风格大小盘风格大小盘风格大小盘风格    从从从从 09090909 年年年年初到初到初到初到现在，在现在，在现在，在现在，在流流流流动动动动性和市场性和市场性和市场性和市场盈盈盈盈利利利利预期的预期的预期的预期的推动推动推动推动下，下，下，下，小盘小盘小盘小盘股股股股相相相相对大对大对大对大盘盘盘盘股股股股获获获获得得得得了了了了约约约约 80808080%%%%的超的超的超的超额额额额收收收收益益益益，，，，达到达到达到达到了历了历了历了历史史史史前期高点前期高点前期高点前期高点。从。从。从。从 2000200020002000 年开始，年开始，年开始，年开始，AAAA 股市场股市场股市场股市场表表表表现出较为明显的大现出较为明显的大现出较为明显的大现出较为明显的大小盘风格小盘风格小盘风格小盘风格转转转转换换换换的现象。的现象。的现象。的现象。06060606 年之前，年之前，年之前，年之前，小盘小盘小盘小盘股股股股相相相相对大对大对大对大盘盘盘盘股股股股估值估值估值估值有高有高有高有高额额额额的的的的溢溢溢溢价，大价，大价，大价，大小盘风格小盘风格小盘风格小盘风格转化转化转化转化频频频频率也率也率也率也较低。较低。较低。较低。06060606 年之后，年之后，年之后，年之后，小盘小盘小盘小盘股的股的股的股的相相相相对对对对估值估值估值估值中中中中枢枢枢枢有大幅下有大幅下有大幅下有大幅下降降降降，，，，风格风格风格风格转转转转换换换换的的的的频频频频率也升率也升率也升率也升高，同时高，同时高，同时高，同时累累累累计计计计超超超超额额额额收收收收益益益益的波的波的波的波动区动区动区动区间间间间也也也也大幅缩大幅缩大幅缩大幅缩窄窄窄窄。。。。目目目目前，前，前，前，小盘小盘小盘小盘股股股股相相相相对大对大对大对大盘盘盘盘股的股的股的股的累累累累计计计计超超超超额额额额收收收收益益益益在历在历在历在历史史史史高点高点高点高点附附附附近已经近已经近已经近已经震荡震荡震荡震荡两两两两个个个个月，月，月，月，相相相相对对对对估值也估值也估值也估值也已经已经已经已经达到达到达到达到历历历历史史史史高点。国高点。国高点。国高点。国家针家针家针家针对对对对医药医药医药医药行行行行
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 业政策的出台，可能会业政策的出台，可能会业政策的出台，可能会业政策的出台，可能会成成成成为为为为风格风格风格风格转转转转换换换换的的的的催催催催化化化化剂剂剂剂。。。。    图图图图 12121212：小盘：小盘：小盘：小盘股股股股相相相相对大对大对大对大盘盘盘盘股的超股的超股的超股的超额额额额收收收收益达到益达到益达到益达到 77775%5%5%5%    
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 数据来源：WIND 资讯，南方基金    图图图图 13131313：小盘：小盘：小盘：小盘股股股股相相相相对大对大对大对大盘盘盘盘股的股的股的股的 PPPPEEEE 达到达到达到达到历历历历史史史史高点高点高点高点    
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小盘股相对大盘股小盘股相对大盘股小盘股相对大盘股小盘股相对大盘股PE(TTMPE(TTMPE(TTMPE(TTM））））

 数据来源：WIND 资讯，南方基金 

2. 2. 2. 2. 周期非周期风格周期非周期风格周期非周期风格周期非周期风格    周周周周期期期期类类类类股股股股票与票与票与票与非非非非周周周周期期期期类类类类股股股股票也票也票也票也存存存存在在在在风格风格风格风格转转转转换换换换的现象，从的现象，从的现象，从的现象，从频频频频率率率率上看，上看，上看，上看，周周周周期非期非期非期非周周周周期转期转期转期转换换换换周周周周期大期大期大期大约约约约为为为为 3333----6666个个个个月。从月。从月。从月。从 09090909 年中年中年中年中旬旬旬旬以来，以来，以来，以来，周周周周期期期期类类类类股股股股票票票票持持持持续续续续跑输跑输跑输跑输非非非非周周周周期期期期类类类类股股股股票票票票。。。。目目目目前，前，前，前，周周周周期期期期类类类类股股股股票票票票的的的的相相相相对对对对表表表表现现现现以以以以触触触触及前期及前期及前期及前期历历历历史史史史低点，低点，低点，低点，而而而而周周周周期期期期类类类类股股股股票票票票的的的的相相相相对对对对估值也估值也估值也估值也突突突突破破破破前期前期前期前期历历历历史史史史低低低低点。点。点。点。从经济从经济从经济从经济周周周周期的期的期的期的角角角角度来观察，度来观察，度来观察，度来观察，周周周周期股期股期股期股见顶见顶见顶见顶往往往往往往往往不是在政策收紧的上半不是在政策收紧的上半不是在政策收紧的上半不是在政策收紧的上半阶段阶段阶段阶段，而是在下半，而是在下半，而是在下半，而是在下半阶段阶段阶段阶段（（（（经济增长的经济增长的经济增长的经济增长的动动动动力力力力衰竭衰竭衰竭衰竭））））。。。。目目目目前经济仍前经济仍前经济仍前经济仍处处处处于复苏于复苏于复苏于复苏阶段阶段阶段阶段，下半，下半，下半，下半年年年年随着随着随着随着经济经济经济经济指标指标指标指标的的的的温温温温和回落，紧缩政策将会逐和回落，紧缩政策将会逐和回落，紧缩政策将会逐和回落，紧缩政策将会逐渐渐渐渐放松。放松。放松。放松。受受受受政策紧缩影响，政策紧缩影响，政策紧缩影响，政策紧缩影响，估值估值估值估值接接接接近历近历近历近历史史史史底部的底部的底部的底部的周周周周期期期期类类类类股股股股
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 票票票票，将可能，将可能，将可能，将可能会会会会迎迎迎迎来来来来风格风格风格风格转转转转换换换换。。。。    图图图图 11114444：：：：周周周周期期期期类类类类相相相相对非对非对非对非周周周周期期期期类类类类表表表表现现现现处处处处于历于历于历于历史史史史低点低点低点低点 
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 数据来源：WIND 资讯，南方基金    图图图图 11115555：：：：周周周周期期期期类类类类相相相相对非对非对非对非周周周周期期期期类类类类估值估值估值估值比较比较比较比较处处处处于历于历于历于历史史史史低点低点低点低点 
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 数据来源：WIND 资讯，南方基金 
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投投投投投投投投资资资资
资资资资资资资资：：：：

：：：：：：：：世世世世
世世世世世世世世博博博博

博博博博博博博博会会会会
会会会会会会会会，，，，

，，，，，，，，游客人数可能超出前期预期，关注相关投资机会游客人数可能超出前期预期，关注相关投资机会游客人数可能超出前期预期，关注相关投资机会游客人数可能超出前期预期，关注相关投资机会
    
        

    世世世世博博博博园接待园接待园接待园接待游游游游客客客客人人人人次快速上次快速上次快速上次快速上升升升升。。。。截止截止截止截止至至至至 6666    月月月月 18181818 日日日日，，，，世世世世博会博会博会博会接待累接待累接待累接待累计游计游计游计游客客客客达到达到达到达到 1111555577774444.01.01.01.01    万万万万人人人人，，，，6666    月月月月 11115 5 5 5 日日日日入入入入园园园园人人人人数数数数达到达到达到达到 55555555.2.2.2.2    万万万万人人人人次，次，次，次，创创创创开开开开园园园园新新新新纪录纪录纪录纪录。会前。会前。会前。会前官官官官方预方预方预方预计计计计上上上上海海海海世世世世博会期间的博会期间的博会期间的博会期间的客流客流客流客流将将将将达到达到达到达到 7000700070007000万万万万人人人人次，次，次，次，日均日均日均日均 39393939 万万万万。。。。目目目目前前前前平日游平日游平日游平日游客客客客已经已经已经已经达到达到达到达到 44440000 万万万万，而，而，而，而且且且且面面面面临暑临暑临暑临暑期期期期旅游旅游旅游旅游旺旺旺旺季，季，季，季，世世世世博会期间的博会期间的博会期间的博会期间的客流客流客流客流量可能会超出之量可能会超出之量可能会超出之量可能会超出之
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 前的市场预期。前的市场预期。前的市场预期。前的市场预期。    4444 月以来，月以来，月以来，月以来，世世世世博博博博概念板块概念板块概念板块概念板块已经有已经有已经有已经有接接接接近近近近 30303030%%%%的调的调的调的调整整整整，，，，与与与与世世世世博博博博相关相关相关相关的零售、的零售、的零售、的零售、交交交交运，运，运，运，旅游旅游旅游旅游股股股股估值估值估值估值安安安安全全全全边边边边际际际际已有已有已有已有显现，股价显现，股价显现，股价显现，股价具具具具有一定有一定有一定有一定吸引吸引吸引吸引力力力力。。。。    同时，同时，同时，同时，我们我们我们我们也也也也关注关注关注关注世世世世博会的展示博会的展示博会的展示博会的展示效效效效应应应应。。。。世世世世博中博中博中博中所所所所展示的新展示的新展示的新展示的新应用技术应用技术应用技术应用技术，除了，除了，除了，除了带给游带给游带给游带给游客直接客直接客直接客直接的的的的感感感感官冲击官冲击官冲击官冲击以以以以外，外，外，外，也也也也有有有有利利利利于这于这于这于这些技术些技术些技术些技术的的的的推推推推广广广广和和和和使使使使用用用用。。。。关注关注关注关注在在在在世世世世博中博中博中博中广广广广泛泛泛泛应用应用应用应用的新能源的新能源的新能源的新能源汽车汽车汽车汽车、新型显示、新型显示、新型显示、新型显示技术技术技术技术，，，，人人人人工工工工智智智智能，能，能，能，以及以及以及以及被被被被媒媒媒媒体体体体所所所所广广广广泛泛泛泛报道报道报道报道的的的的建建建建筑筑筑筑节能等节能等节能等节能等领域领域领域领域。。。。    图图图图 16161616：：：：世世世世博博博博园园园园每每每每日日日日入入入入园园园园人人人人数数数数    

 数据来源：世博会官方网站，南方基金 
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资资资资资资资资    
        在经济危机后，在经济危机后，在经济危机后，在经济危机后，原原原原有的经济有的经济有的经济有的经济格格格格局局局局和增长和增长和增长和增长轨轨轨轨迹都面迹都面迹都面迹都面临临临临着着着着改变。为了改变。为了改变。为了改变。为了寻找寻找寻找寻找在新的经济增长在新的经济增长在新的经济增长在新的经济增长动动动动力，美国、力，美国、力，美国、力，美国、日日日日本本本本、欧盟等都将、欧盟等都将、欧盟等都将、欧盟等都将注注注注意力转意力转意力转意力转向向向向新新新新兴兴兴兴产业，并产业，并产业，并产业，并给给给给予予予予前前前前所未所未所未所未有的强有力政策有的强有力政策有的强有力政策有的强有力政策支持支持支持支持。我们国。我们国。我们国。我们国家也提家也提家也提家也提出经济出经济出经济出经济结构结构结构结构转型转型转型转型和大力发展和大力发展和大力发展和大力发展““““战略战略战略战略性性性性新新新新兴兴兴兴产业产业产业产业””””，在此，在此，在此，在此背景背景背景背景下，三下，三下，三下，三网合网合网合网合一、节能一、节能一、节能一、节能环保环保环保环保、新能源、新、新能源、新、新能源、新、新能源、新技术技术技术技术、新、新、新、新材料材料材料材料等等等等受受受受国国国国家家家家强强强强力力力力扶扶扶扶持持持持的的的的““““新新新新概念概念概念概念””””板块板块板块板块表表表表现出现出现出现出色色色色。。。。我们认为我们认为我们认为我们认为挖掘挖掘挖掘挖掘““““战略战略战略战略性新性新性新性新兴兴兴兴产业产业产业产业””””为主导的市场新为主导的市场新为主导的市场新为主导的市场新概念概念概念概念，将是长期的、，将是长期的、，将是长期的、，将是长期的、可可可可持持持持续的，并将续的，并将续的，并将续的，并将贯贯贯贯穿穿穿穿今年今年今年今年乃乃乃乃至今后更长时期的至今后更长时期的至今后更长时期的至今后更长时期的投投投投资主资主资主资主线线线线。。。。    当前产业当前产业当前产业当前产业结构结构结构结构调调调调整整整整并不是权并不是权并不是权并不是权宜宜宜宜之之之之计计计计，而是上，而是上，而是上，而是上升到升到升到升到国国国国家家家家战略战略战略战略高度，新能源、高度，新能源、高度，新能源、高度，新能源、核核核核电电电电设备设备设备设备、、、、风电风电风电风电设备设备设备设备、高、高、高、高铁铁铁铁、、、、战略战略战略战略性新性新性新性新兴兴兴兴产业等产业等产业等产业等相关相关相关相关行业的行业的行业的行业的成成成成长前长前长前长前景景景景是是是是相相相相对对对对乐乐乐乐观的，不观的，不观的，不观的，不仅仅仅仅不不不不受受受受政策的限制，而政策的限制，而政策的限制，而政策的限制，而且且且且得到财得到财得到财得到财政的大力政的大力政的大力政的大力扶扶扶扶持持持持。。。。该该该该类类类类个个个个股的股的股的股的补补补补跌跌跌跌只只只只是因为是因为是因为是因为估值估值估值估值高高高高企企企企，而，而，而，而通通通通过过过过急跌急跌急跌急跌已经已经已经已经初初初初步步步步释释释释放了放了放了放了估值估值估值估值高高高高企企企企的的的的泡沫泡沫泡沫泡沫，从而再度，从而再度，从而再度，从而再度急跌急跌急跌急跌的的的的空空空空间已间已间已间已不大。我们预不大。我们预不大。我们预不大。我们预计计计计中中中中小盘个小盘个小盘个小盘个股的股的股的股的补补补补跌跌跌跌行行行行情情情情可能会产生分化，一可能会产生分化，一可能会产生分化，一可能会产生分化，一些些些些成成成成长性不强，主要依长性不强，主要依长性不强，主要依长性不强，主要依靠靠靠靠题材与题材与题材与题材与市场的市场的市场的市场的乐乐乐乐观观观观氛氛氛氛围围围围支支支支撑撑撑撑的的的的个个个个股可能还会股可能还会股可能还会股可能还会补补补补跌跌跌跌，而一，而一，而一，而一些被些被些被些被市场市场市场市场普遍普遍普遍普遍看看看看好好好好的实的实的实的实质质质质性性性性利好利好利好利好的的的的个个个个股可能会重股可能会重股可能会重股可能会重拾拾拾拾升升升升势。势。势。势。        1111、三、三、三、三网网网网融融融融合：合：合：合：有有有有线线线线运运运运营营营营商商商商、、、、设备设备设备设备商商商商和内和内和内和内容容容容商商商商    三三三三网网网网融融融融合合合合是是是是指指指指有有有有线线线线电电电电视视视视网网网网、、、、电电电电信信信信网网网网和和和和互联互联互联互联网网网网三大三大三大三大网网网网络络络络通通通通过过过过技术技术技术技术改改改改造造造造，，，，提供提供提供提供包包包包括视括视括视括视频频频频、、、、语音语音语音语音和数据等和数据等和数据等和数据等综综综综合多合多合多合多媒媒媒媒体业务，在体业务，在体业务，在体业务，在技术技术技术技术、内、内、内、内容容容容和和和和监监监监管管管管三三三三个个个个层层层层面上的面上的面上的面上的相相相相互互互互渗透渗透渗透渗透与与与与融融融融合合合合。。。。目目目目前主要前主要前主要前主要指指指指第二第二第二第二个个个个层层层层面，面，面，面，即即即即内内内内容容容容和和和和服服服服
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 务的融务的融务的融务的融合合合合（即（即（即（即不同不同不同不同网网网网络络络络平平平平台台台台承承承承载载载载实实实实质质质质相相相相似似似似的业务的业务的业务的业务））））。。。。    我们认为，有我们认为，有我们认为，有我们认为，有线线线线运运运运营营营营商商商商主要是主要是主要是主要是受到受到受到受到政策的政策的政策的政策的促促促促进，加快进，加快进，加快进，加快跨跨跨跨区域整合区域整合区域整合区域整合、、、、网网网网络络络络改改改改造造造造及市场化运及市场化运及市场化运及市场化运作作作作；；；；设设设设备备备备商商商商则则则则主要主要主要主要受益受益受益受益于有于有于有于有线线线线运运运运营营营营商商商商的的的的线线线线路路路路改改改改造造造造和和和和电电电电信运信运信运信运营营营营商商商商的的的的光光光光纤纤纤纤到到到到户户户户投投投投资；内资；内资；内资；内容容容容商商商商则则则则进入内进入内进入内进入内容容容容为为为为王王王王的时的时的时的时代代代代。。。。    在在在在目目目目前的前的前的前的形形形形态当中，态当中，态当中，态当中，广广广广电电电电和和和和电电电电信信信信互互互互有有有有优优优优劣劣劣劣势。总的来势。总的来势。总的来势。总的来说说说说，，，，电电电电信信信信优优优优势更为明显，因此，势更为明显，因此，势更为明显，因此，势更为明显，因此，结合结合结合结合美、美、美、美、英英英英、、、、日日日日韩韩韩韩等国外经等国外经等国外经等国外经验验验验以及以及以及以及香香香香港特别港特别港特别港特别行政行政行政行政区区区区的经的经的经的经验验验验，三，三，三，三网网网网融融融融合合合合将从将从将从将从保保保保护护护护广广广广电电电电的的的的角角角角度出发，实行不对度出发，实行不对度出发，实行不对度出发，实行不对称称称称进入政策，在进入政策，在进入政策，在进入政策，在政策上政策上政策上政策上给给给给予予予予广广广广电支持电支持电支持电支持。。。。        广电的优势：广电的优势：广电的优势：广电的优势：    – 广播成本低广播成本低广播成本低广播成本低        – 用户接入度高用户接入度高用户接入度高用户接入度高        – 内容制作强内容制作强内容制作强内容制作强        – 内容控制能力强内容控制能力强内容控制能力强内容控制能力强                    广电的劣势：广电的劣势：广电的劣势：广电的劣势：        – 缺乏统一的网络缺乏统一的网络缺乏统一的网络缺乏统一的网络        – 缺乏市场化的运作缺乏市场化的运作缺乏市场化的运作缺乏市场化的运作        – 缺乏宽带相关基础设施缺乏宽带相关基础设施缺乏宽带相关基础设施缺乏宽带相关基础设施        – 融资能力弱融资能力弱融资能力弱融资能力弱    – 自身实力弱自身实力弱自身实力弱自身实力弱    

电信的优势：电信的优势：电信的优势：电信的优势：        – 全国一张网全国一张网全国一张网全国一张网        – 成熟的管理、计费、服务、业务运成熟的管理、计费、服务、业务运成熟的管理、计费、服务、业务运成熟的管理、计费、服务、业务运营体系营体系营体系营体系        – 市场化运作经验市场化运作经验市场化运作经验市场化运作经验        – 细致、多样、灵活的业务产品细致、多样、灵活的业务产品细致、多样、灵活的业务产品细致、多样、灵活的业务产品        – 融资融资融资融资////资金能力强资金能力强资金能力强资金能力强            电信的劣势：电信的劣势：电信的劣势：电信的劣势：        – 内容面临监管内容面临监管内容面临监管内容面临监管        – 传输带宽低传输带宽低传输带宽低传输带宽低        
    由于由于由于由于电电电电信运信运信运信运营营营营商商商商的体量较大，因此，在三的体量较大，因此，在三的体量较大，因此，在三的体量较大，因此，在三网网网网融融融融合合合合的的的的投投投投资当中，我们资当中，我们资当中，我们资当中，我们建议建议建议建议着着着着重观察有重观察有重观察有重观察有线板块线板块线板块线板块、、、、设备设备设备设备商商商商板板板板块块块块以及内以及内以及内以及内容容容容商商商商板块板块板块板块。三。三。三。三网网网网融融融融合合合合的的的的困难困难困难困难不在于不在于不在于不在于技术技术技术技术，而在于，而在于，而在于，而在于广广广广电与电电与电电与电电与电信部门信部门信部门信部门差差差差异异异异悬悬悬悬殊殊殊殊导致的导致的导致的导致的利益利益利益利益博弈。博弈。博弈。博弈。所所所所以，以，以，以，对于有对于有对于有对于有线线线线运运运运营营营营商商商商的的的的投投投投资主要资主要资主要资主要逻辑逻辑逻辑逻辑在于对政策的预期上。一在于对政策的预期上。一在于对政策的预期上。一在于对政策的预期上。一旦旦旦旦市场有对三市场有对三市场有对三市场有对三网网网网融融融融合合合合有有有有利利利利的预期的预期的预期的预期或或或或者者者者有对有有对有有对有有对有线线线线政政政政策有策有策有策有利利利利、有、有、有、有线线线线重重重重组组组组的预期时，有的预期时，有的预期时，有的预期时，有线板块就线板块就线板块就线板块就会出现上会出现上会出现上会出现上涨涨涨涨行行行行情情情情。。。。        2222、、、、劳劳劳劳动动动动力力力力结构结构结构结构性短性短性短性短缺缺缺缺与与与与成本成本成本成本上上上上升升升升::::    关注关注关注关注中低中低中低中低端消费端消费端消费端消费，，，，与与与与机机机机械械械械对对对对劳劳劳劳动动动动力力力力替替替替代代代代        随着随着随着随着中国经济的快速发展，中国中国经济的快速发展，中国中国经济的快速发展，中国中国经济的快速发展，中国劳劳劳劳动动动动力从过力从过力从过力从过剩剩剩剩走走走走向结构向结构向结构向结构性性性性缺乏缺乏缺乏缺乏。年。年。年。年初初初初，，，，沿沿沿沿海海海海制制制制造造造造业发业发业发业发达达达达的地的地的地的地区均区均区均区均不同不同不同不同程程程程度的出现了度的出现了度的出现了度的出现了“民“民“民“民工工工工荒荒荒荒””””，同时，同时，同时，同时西西西西部部部部省省省省市的快速发展，产业逐步市的快速发展，产业逐步市的快速发展，产业逐步市的快速发展，产业逐步向向向向内地转内地转内地转内地转移移移移，，，，农农农农民民民民工工工工也也也也开始开始开始开始向向向向内地回内地回内地回内地回流流流流，导，导，导，导致致致致劳劳劳劳动动动动力的力的力的力的结构结构结构结构性性性性缺乏缺乏缺乏缺乏。。。。随着人口随着人口随着人口随着人口红红红红利利利利的逐步的逐步的逐步的逐步消消消消失失失失，，，，劳劳劳劳动动动动力力力力成本成本成本成本上上上上升升升升是大势是大势是大势是大势所所所所趋。从趋。从趋。从趋。从各各各各地的地的地的地的““““罢罢罢罢工工工工潮潮潮潮””””，，，，““““加加加加薪潮薪潮薪潮薪潮””””可可可可见见见见一一一一斑斑斑斑，最，最，最，最引引引引人注目人注目人注目人注目的是的是的是的是富富富富士士士士康康康康为最低为最低为最低为最低层层层层员员员员工大幅加工大幅加工大幅加工大幅加薪薪薪薪以及以及以及以及本本本本田田田田产业工产业工产业工产业工人人人人的的的的罢罢罢罢工。近两工。近两工。近两工。近两个个个个月，月，月，月，11114444省省省省市已出台上调最低工资市已出台上调最低工资市已出台上调最低工资市已出台上调最低工资标标标标准准准准，，，，平均涨平均涨平均涨平均涨 20202020%%%%，最低，最低，最低，最低涨涨涨涨 10101010%%%%。。。。根根根根据据据据联联联联合合合合国的预国的预国的预国的预测测测测，中国，中国，中国，中国劳劳劳劳动动动动力在总力在总力在总力在总人人人人口口口口的占比的占比的占比的占比将在今年将在今年将在今年将在今年迎迎迎迎来来来来拐拐拐拐点，而总点，而总点，而总点，而总劳劳劳劳动动动动力的力的力的力的拐拐拐拐点将会在点将会在点将会在点将会在 2012012012015555----2022022022025555 年年年年达到达到达到达到。。。。        
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     图图图图 17171717：：：：中国中国中国中国人口结构人口结构人口结构人口结构变化变化变化变化    
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 数据来源：联合国，南方基金         劳劳劳劳动动动动力力力力报报报报酬酬酬酬的上的上的上的上升升升升，将有力的，将有力的，将有力的，将有力的促促促促进进进进消费消费消费消费的的的的提升提升提升提升，，，，特别特别特别特别是对是对是对是对边边边边际消费际消费际消费际消费倾倾倾倾向向向向较高、收入增长较快的低收入较高、收入增长较快的低收入较高、收入增长较快的低收入较高、收入增长较快的低收入人人人人群群群群，，，，建议建议建议建议关注与关注与关注与关注与此此此此相关相关相关相关的中低的中低的中低的中低端消费端消费端消费端消费。。。。我们认为我们认为我们认为我们认为外出外出外出外出就就就就餐餐餐餐有望增长最快，有望增长最快，有望增长最快，有望增长最快，啤啤啤啤酒酒酒酒、、、、乳乳乳乳品品品品、低、低、低、低端端端端白白白白酒酒酒酒将会将会将会将会受受受受益益益益于于于于品品品品牌牌牌牌消费消费消费消费的的的的深深深深化，化，化，化，植植植植物物物物饮料饮料饮料饮料新型新型新型新型饮料饮料饮料饮料有望继续有望继续有望继续有望继续保持保持保持保持快速。快速。快速。快速。服装服装服装服装的的的的品品品品牌牌牌牌化化化化消费消费消费消费将将将将渐成渐成渐成渐成主主主主流流流流，，，，领先品领先品领先品领先品牌牌牌牌市市市市场地场地场地场地位位位位差距差距差距差距将将将将越越越越来来来来越越越越大，大，大，大，拥拥拥拥有二三有二三有二三有二三线线线线市场市场市场市场渠渠渠渠道优道优道优道优势将势将势将势将优优优优先先先先获获获获益益益益。。。。在在在在消费消费消费消费的的的的支支支支撑撑撑撑下，下，下，下，中中中中西西西西部部部部商商商商业业业业有望有望有望有望获获获获得得得得较较较较好好好好的的的的成成成成长性长性长性长性。收入增长。收入增长。收入增长。收入增长也也也也将会将会将会将会促促促促进进进进居居居居民民民民的的的的外出外出外出外出旅游旅游旅游旅游。。。。    此外此外此外此外从从从从生产的生产的生产的生产的角角角角度来看，度来看，度来看，度来看，劳劳劳劳动动动动力力力力成本成本成本成本上上上上升升升升将将将将推动推动推动推动生产生产生产生产结构结构结构结构的的的的调调调调整整整整，，，，利利利利于于于于劳劳劳劳动动动动力力力力替替替替代代代代的生产资的生产资的生产资的生产资料料料料将将将将更加更加更加更加受到受到受到受到欢欢欢欢迎迎迎迎。。。。劳劳劳劳动动动动力力力力成本成本成本成本的的的的持持持持续上续上续上续上升升升升，，，，也也也也将将将将迫使迫使迫使迫使用用用用工工工工企企企企业不业不业不业不断提断提断提断提高高高高自动自动自动自动化化化化水平水平水平水平以以以以替替替替代人代人代人代人工，工，工，工，自动自动自动自动化化化化相关相关相关相关的的的的装装装装备备备备制制制制造造造造商商商商，系，系，系，系统集统集统集统集成商成商成商成商等等等等企企企企业业业业也也也也将将将将直接直接直接直接受益受益受益受益。而。而。而。而智智智智能化将能化将能化将能化将极极极极大地大地大地大地提升提升提升提升各各各各产业的产业的产业的产业的效率效率效率效率，节，节，节，节约约约约能源，能源，能源，能源，推动推动推动推动产业产业产业产业升升升升级级级级，，，，关注关注关注关注智智智智能能能能电网电网电网电网、、、、智智智智能能能能建建建建筑筑筑筑、、、、智智智智能能能能交通交通交通交通等等等等领域领域领域领域，以及物，以及物，以及物，以及物联联联联网相关网相关网相关网相关的的的的传感器传感器传感器传感器、系、系、系、系统集统集统集统集成成成成和和和和通通通通讯讯讯讯网网网网络络络络相关相关相关相关公公公公司司司司。。。。目目目目前前前前自动自动自动自动化化化化与与与与智智智智能化能化能化能化相关相关相关相关公公公公司司司司行业行业行业行业跨跨跨跨度较大，较为分度较大，较为分度较大，较为分度较大，较为分散散散散，，，，许许许许多相关多相关多相关多相关产产产产品品品品还还还还未未未未大规模大规模大规模大规模推推推推广广广广，，，，其其其其中不中不中不中不乏乏乏乏概念概念概念概念的的的的炒炒炒炒作作作作，，，，我们更我们更我们更我们更偏好偏好偏好偏好拥拥拥拥有有有有成成成成熟熟熟熟的的的的核心技术核心技术核心技术核心技术，，，，应用应用应用应用范围范围范围范围广广广广泛泛泛泛，市场短期内可能，市场短期内可能，市场短期内可能，市场短期内可能启动启动启动启动的的的的相关相关相关相关产业，产业，产业，产业，如手如手如手如手机机机机支付支付支付支付，，，，智智智智能能能能电网电网电网电网，，，，智智智智能能能能建建建建筑筑筑筑等。等。等。等。                3333、新、新、新、新材料：关注材料：关注材料：关注材料：关注有有有有技术优技术优技术优技术优势和资源势和资源势和资源势和资源优优优优势的势的势的势的企企企企业业业业    新新新新材料材料材料材料是是是是指指指指新出现新出现新出现新出现或或或或者者者者正在发展中的，正在发展中的，正在发展中的，正在发展中的，具具具具有有有有传统传统传统传统材料所材料所材料所材料所不不不不具具具具备备备备的的的的优优优优异异异异性能和性能和性能和性能和特特特特殊功殊功殊功殊功能的能的能的能的材料材料材料材料。对于新。对于新。对于新。对于新兴兴兴兴产业来产业来产业来产业来讲讲讲讲，一，一，一，一些些些些新新新新材料材料材料材料是这是这是这是这些些些些新新新新兴兴兴兴产业发展产业发展产业发展产业发展所所所所必不可必不可必不可必不可少少少少的基的基的基的基本本本本原原原原料料料料。比。比。比。比如电子如电子如电子如电子信信信信息息息息发展发展发展发展所所所所需的需的需的需的 LLLLEEEEDDDD、、、、电电电电子子子子陶瓷陶瓷陶瓷陶瓷材料材料材料材料，新能源，新能源，新能源，新能源所所所所需的需的需的需的磷酸磷酸磷酸磷酸铁铁铁铁锂锂锂锂、非、非、非、非晶晶晶晶材料材料材料材料，节能，节能，节能，节能建建建建筑所筑所筑所筑所需的新型需的新型需的新型需的新型墙墙墙墙体体体体材料材料材料材料、、、、LLLLoooowwww----EEEE 玻璃玻璃玻璃玻璃，以及可以，以及可以，以及可以，以及可以提升材料提升材料提升材料提升材料性能的性能的性能的性能的各各各各种种种种稀土稀土稀土稀土资源等。资源等。资源等。资源等。    我们认为，我们认为，我们认为，我们认为，我国的新我国的新我国的新我国的新材料材料材料材料产业正产业正产业正产业正迎迎迎迎来高速来高速来高速来高速成成成成长期，长期，长期，长期，作作作作为新为新为新为新兴兴兴兴产业的基产业的基产业的基产业的基本本本本原原原原材料材料材料材料，以及，以及，以及，以及传统传统传统传统材料材料材料材料的的的的替替替替代代代代产产产产品品品品，新，新，新，新材料材料材料材料正正正正被被被被逐步逐步逐步逐步广广广广泛泛泛泛地地地地应用应用应用应用于于于于各各各各个领域个领域个领域个领域。。。。建议建议建议建议关注关注关注关注在新在新在新在新材料领域材料领域材料领域材料领域具具具具有有有有技术优技术优技术优技术优势，以及资源势，以及资源势，以及资源势，以及资源优优优优势的公势的公势的公势的公司司司司。。。。由于由于由于由于许许许许多多多多新新新新兴材料兴材料兴材料兴材料制制制制造造造造技术技术技术技术仍还仍还仍还仍还未成未成未成未成熟熟熟熟，，，，受到受到受到受到市场的市场的市场的市场的追捧追捧追捧追捧，，，，相关相关相关相关股股股股票估值偏票估值偏票估值偏票估值偏高，高，高，高，投投投投资资资资者者者者在在在在投投投投资时资时资时资时应应应应仔仔仔仔
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 细甄细甄细甄细甄别别别别。。。。        新型新型新型新型材料材料材料材料分分分分类类类类        代表材料代表材料代表材料代表材料        电子电子电子电子信信信信息材料息材料息材料息材料        LLLLEEEEDDDD,,,,OLOLOLOLEEEEDDDD,,,,单单单单晶硅晶硅晶硅晶硅,,,,磁磁磁磁性性性性材料材料材料材料,,,,电子电子电子电子陶瓷陶瓷陶瓷陶瓷材料材料材料材料,,,,压电压电压电压电晶晶晶晶体体体体管管管管材料材料材料材料,,,,绿色绿色绿色绿色电电电电池池池池        新能源新能源新能源新能源材料材料材料材料        太阳太阳太阳太阳能能能能电电电电池池池池,,,,锂离锂离锂离锂离子电子电子电子电池池池池,,,,储储储储氢氢氢氢材料材料材料材料,,,,非非非非晶晶晶晶材料材料材料材料        生态生态生态生态环环环环境境境境材料材料材料材料        新型新型新型新型墙墙墙墙体体体体材料材料材料材料,,,,LLLLoooowwww----EEEE玻璃玻璃玻璃玻璃等等等等        高性能高性能高性能高性能结构材料结构材料结构材料结构材料        特特特特种种种种钢铁钢铁钢铁钢铁材料材料材料材料,,,,稀稀稀稀有金有金有金有金属属属属新新新新材料材料材料材料,,,,高高高高温合温合温合温合金金金金,,,,高高高高温结构温结构温结构温结构陶瓷陶瓷陶瓷陶瓷材料材料材料材料,,,,碳碳碳碳纤纤纤纤维维维维复复复复合材料合材料合材料合材料        新型新型新型新型功功功功能能能能材料材料材料材料        高高高高温温温温超导超导超导超导材料材料材料材料,,,,磁磁磁磁性性性性材料材料材料材料,,,,金金金金刚石薄膜刚石薄膜刚石薄膜刚石薄膜,,,,功功功功能高分能高分能高分能高分子材子材子材子材料料料料等等等等        化工新化工新化工新化工新材料材料材料材料        有机有机有机有机氟氟氟氟材料材料材料材料、有机、有机、有机、有机硅硅硅硅材料材料材料材料、高性能、高性能、高性能、高性能纤纤纤纤维维维维、、、、纳米纳米纳米纳米化工化工化工化工材材材材料料料料、、、、无无无无机机机机功功功功能能能能材料材料材料材料            
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九九九九、宏观经济、宏观经济、宏观经济、宏观经济----GDPGDPGDPGDP与整体经济形势与整体经济形势与整体经济形势与整体经济形势    

        

    

    

    

    

    

    

    

         2000 A 2000 A 2000 A 2000 A     2001 A 2001 A 2001 A 2001 A     2002 A 2002 A 2002 A 2002 A     2003 A 2003 A 2003 A 2003 A     2004 A 2004 A 2004 A 2004 A     2005 A 2005 A 2005 A 2005 A     2006 A 2006 A 2006 A 2006 A     2007 A 2007 A 2007 A 2007 A     2008 A2008 A2008 A2008 A    2009 A2009 A2009 A2009 A    2010.12010.12010.12010.1----3333    GDPGDPGDPGDP 同比增长同比增长同比增长同比增长%%%%    8.4 8.3 9.1  10.0 10.1 10.4  11.6 13.0 9.0  8.7 11.9 GDPGDPGDPGDP（亿元）（亿元）（亿元）（亿元）    99,215 109,655 120,333  135,823 159,878 183,217  211,924 257,306 300,670  335,353 80,577 工业企业增加值同比增长工业企业增加值同比增长工业企业增加值同比增长工业企业增加值同比增长%%%%    14.93 13.79 16.82 30.38 31.15 29.45 14.45 18.5 12.9 11.0 19.6 工业企业增加值（亿元）工业企业增加值（亿元）工业企业增加值（亿元）工业企业增加值（亿元）    23685 26950 31482 41045 53830 69682 79752 94506 106697 - -    

1111 季度中国季度中国季度中国季度中国 GDPGDPGDPGDP 同比增速继续强劲反弹至同比增速继续强劲反弹至同比增速继续强劲反弹至同比增速继续强劲反弹至 11.9%11.9%11.9%11.9%。预计。预计。预计。预计 10101010 年消费年消费年消费年消费

增长较为稳定，投资增长略微降低，全年增长较为稳定，投资增长略微降低，全年增长较为稳定，投资增长略微降低，全年增长较为稳定，投资增长略微降低，全年 GDPGDPGDPGDP 会保持较高速增长，会保持较高速增长，会保持较高速增长，会保持较高速增长，

呈前高后低态势。呈前高后低态势。呈前高后低态势。呈前高后低态势。    
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GDPGDPGDPGDP当季同比当季同比当季同比当季同比
 

5555月份工业增加值与发电量小幅回落。月份工业增加值与发电量小幅回落。月份工业增加值与发电量小幅回落。月份工业增加值与发电量小幅回落。5555月份工业增加值同比月份工业增加值同比月份工业增加值同比月份工业增加值同比

增长增长增长增长16.5%16.5%16.5%16.5%，发电量同比增速，发电量同比增速，发电量同比增速，发电量同比增速19.0%19.0%19.0%19.0%，较，较，较，较4444月份小幅回落，受国月份小幅回落，受国月份小幅回落，受国月份小幅回落，受国

家紧缩政策影响，预计第三季度会继续温和回落。家紧缩政策影响，预计第三季度会继续温和回落。家紧缩政策影响，预计第三季度会继续温和回落。家紧缩政策影响，预计第三季度会继续温和回落。    
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工业增加值工业增加值工业增加值工业增加值 发电量发电量发电量发电量
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九九九九、宏观经济、宏观经济、宏观经济、宏观经济----出口与顺差出口与顺差出口与顺差出口与顺差    

                              2000 A 2000 A 2000 A 2000 A     2001 A 2001 A 2001 A 2001 A     2002 A 2002 A 2002 A 2002 A     2003 A 2003 A 2003 A 2003 A     2004 A 2004 A 2004 A 2004 A     2005 A 2005 A 2005 A 2005 A     2006 A 2006 A 2006 A 2006 A     2007 A 2007 A 2007 A 2007 A     2008A2008A2008A2008A    2009A2009A2009A2009A    2010.12010.12010.12010.1----5555    进口同比增长% 35.8 8.2 21.2 39.9 35.8 17.7 19.9 20.8 18.5 -11.2 57.5 进口总额（亿美元） 2251 2436 2953 4131 5608 6602 7918 9563 11331 10056 5323 出口同比增长% 27.8 6.8 22.4 34.7 35.4 28.4 27.2 25.7 17.2 -16.0 33.2 出口总额（亿美元） 2492 2661 3256 4385 5937 7623 9693 12182 14285 12017 5677 顺差同比增长% -17.4 -6.8 34.7 -16.3 29.5 211 73.9 47.5 13.3 -34.2 -59.5 顺差（亿美元） 241 225 303 254 328 1021 1775 2619 2969 1961 355 

5555月月月月份份份份我国外贸进出口总值我国外贸进出口总值我国外贸进出口总值我国外贸进出口总值2440244024402440亿美元，同比增长亿美元，同比增长亿美元，同比增长亿美元，同比增长48.58%48.58%48.58%48.58%；其中；其中；其中；其中

出口值出口值出口值出口值1318131813181318亿美元，同比增长亿美元，同比增长亿美元，同比增长亿美元，同比增长48.5%48.5%48.5%48.5%；进口；进口；进口；进口1122112211221122亿美元，同比增亿美元，同比增亿美元，同比增亿美元，同比增

长长长长48.3%48.3%48.3%48.3%；出口数据大幅超出市场预期，；出口数据大幅超出市场预期，；出口数据大幅超出市场预期，；出口数据大幅超出市场预期，    
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贸易顺差贸易顺差贸易顺差贸易顺差 出口商品总额当月同比出口商品总额当月同比出口商品总额当月同比出口商品总额当月同比 进口商品总额当月同比进口商品总额当月同比进口商品总额当月同比进口商品总额当月同比
从出口细项产品分布来看，来自于低端劳动密集型产品增长速从出口细项产品分布来看，来自于低端劳动密集型产品增长速从出口细项产品分布来看，来自于低端劳动密集型产品增长速从出口细项产品分布来看，来自于低端劳动密集型产品增长速

度要小于机电设备和高新技术类产品。但以电子产业为代表的度要小于机电设备和高新技术类产品。但以电子产业为代表的度要小于机电设备和高新技术类产品。但以电子产业为代表的度要小于机电设备和高新技术类产品。但以电子产业为代表的

高新技术类出口增速较高。钢材的出口增速继续回升。高新技术类出口增速较高。钢材的出口增速继续回升。高新技术类出口增速较高。钢材的出口增速继续回升。高新技术类出口增速较高。钢材的出口增速继续回升。    
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钢材钢材钢材钢材((((左轴左轴左轴左轴)))) 服装服装服装服装 鞋类鞋类鞋类鞋类 高新技术产品高新技术产品高新技术产品高新技术产品 机电产品机电产品机电产品机电产品
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九九九九、宏观经济、宏观经济、宏观经济、宏观经济----投资与消费投资与消费投资与消费投资与消费    

        

    

    

    

    

    

    

    

    

    社会消费品零售总额社会消费品零售总额社会消费品零售总额社会消费品零售总额    2000 A 2000 A 2000 A 2000 A     2001 A 2001 A 2001 A 2001 A     2002 A 2002 A 2002 A 2002 A     2003 A 2003 A 2003 A 2003 A     2004 A 2004 A 2004 A 2004 A     2005 A 2005 A 2005 A 2005 A     2006 A 2006 A 2006 A 2006 A     2007 A 2007 A 2007 A 2007 A     2008A2008A2008A2008A    2009A2009A2009A2009A    2010.12010.12010.12010.1----5555    同比增长% 9.7 10.1 8.8 9.1 13.3 12.9 13.7 16.8 21.6 15.5 18.2 零售总额（亿元） 34153 37595 42027 47602 59501 67177 76410 89210 108487 125343 60339 固定资产投资固定资产投资固定资产投资固定资产投资    2000 A 2000 A 2000 A 2000 A     2001 A 2001 A 2001 A 2001 A     2002 A 2002 A 2002 A 2002 A     2003 A 2003 A 2003 A 2003 A     2004 A 2004 A 2004 A 2004 A     2005 A 2005 A 2005 A 2005 A     2006 A 2006 A 2006 A 2006 A     2007 A 2007 A 2007 A 2007 A     2008A2008A2008A2008A    2009A2009A2009A2009A    2010.12010.12010.12010.1----5555    同比增长% 10.5 14.4 18.3 29.1 27.6 27.2 24.5 25.8 26.1 30.5 25.9 固定资产投资(亿元) 26222 30001 35489 45812 58620 75096 93472 117414 148167 194139 67358 
    

1111----5 5 5 5 月城镇固定资产投资月城镇固定资产投资月城镇固定资产投资月城镇固定资产投资67358673586735867358亿元，同比增长亿元，同比增长亿元，同比增长亿元，同比增长25.9%25.9%25.9%25.9%。其中，房地。其中，房地。其中，房地。其中，房地

产开发投资完成额为产开发投资完成额为产开发投资完成额为产开发投资完成额为13917139171391713917亿元，增长亿元，增长亿元，增长亿元，增长38.2%38.2%38.2%38.2%，，，，固定资产投资增速温固定资产投资增速温固定资产投资增速温固定资产投资增速温

和回落，而房地产开发投资完成额累计同比增速继续上升。和回落，而房地产开发投资完成额累计同比增速继续上升。和回落，而房地产开发投资完成额累计同比增速继续上升。和回落，而房地产开发投资完成额累计同比增速继续上升。    
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城镇固定资产投资完成额累计同比城镇固定资产投资完成额累计同比城镇固定资产投资完成额累计同比城镇固定资产投资完成额累计同比 房地产开发投资完成额累计同比房地产开发投资完成额累计同比房地产开发投资完成额累计同比房地产开发投资完成额累计同比
5555月份社会消费品零售总额同比增长月份社会消费品零售总额同比增长月份社会消费品零售总额同比增长月份社会消费品零售总额同比增长18.7%18.7%18.7%18.7%。。。。私人部门的需求发私人部门的需求发私人部门的需求发私人部门的需求发

挥更重要的作用，未来经济增长更趋平衡。随着居民薪酬的提挥更重要的作用，未来经济增长更趋平衡。随着居民薪酬的提挥更重要的作用，未来经济增长更趋平衡。随着居民薪酬的提挥更重要的作用，未来经济增长更趋平衡。随着居民薪酬的提

升，消费将成为促进增长的亮点。升，消费将成为促进增长的亮点。升，消费将成为促进增长的亮点。升，消费将成为促进增长的亮点。扩大居民消费将依然今年财扩大居民消费将依然今年财扩大居民消费将依然今年财扩大居民消费将依然今年财

政政策的重要导向。政政策的重要导向。政政策的重要导向。政政策的重要导向。    
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社会消费品零售总额名义增速社会消费品零售总额名义增速社会消费品零售总额名义增速社会消费品零售总额名义增速 社会消费品零售总额实际增速社会消费品零售总额实际增速社会消费品零售总额实际增速社会消费品零售总额实际增速
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九九九九、宏观经济、宏观经济、宏观经济、宏观经济----物价与流动性物价与流动性物价与流动性物价与流动性    

                      CPICPICPICPI 2000 A 2000 A 2000 A 2000 A     2001 A 2001 A 2001 A 2001 A     2002 A 2002 A 2002 A 2002 A     2003 A 2003 A 2003 A 2003 A     2004 A 2004 A 2004 A 2004 A     2005 A 2005 A 2005 A 2005 A     2006 A 2006 A 2006 A 2006 A     2007 A 2007 A 2007 A 2007 A     2008 A2008 A2008 A2008 A    2009 A2009 A2009 A2009 A    2010.52010.52010.52010.5    同比增速% 0.4 0.7 -0.8 1.2 3.9 1.8 1.5 4.8 5.9 -0.7 3.1 PPIPPIPPIPPI    2000 A 2000 A 2000 A 2000 A     2001 A 2001 A 2001 A 2001 A     2002 A 2002 A 2002 A 2002 A     2003 A 2003 A 2003 A 2003 A     2004 A 2004 A 2004 A 2004 A     2005 A 2005 A 2005 A 2005 A     2006 A 2006 A 2006 A 2006 A     2007 A 2007 A 2007 A 2007 A     2008 A2008 A2008 A2008 A    2009 A2009 A2009 A2009 A    2010.52010.52010.52010.5    同比增速% 2.8  -1.3  -2.2  2.3  6.1  4.9  3.0  3.1  6.9 -5.4 7.1     

5555月份居民消费价格月份居民消费价格月份居民消费价格月份居民消费价格(CPI(CPI(CPI(CPI))))同比上升同比上升同比上升同比上升3.1%3.1%3.1%3.1%。。。。PPIPPIPPIPPI同比上升同比上升同比上升同比上升7.1%7.1%7.1%7.1%，创，创，创，创09090909年以来年以来年以来年以来的新高。市场面临一定通货膨胀压力，根据的新高。市场面临一定通货膨胀压力，根据的新高。市场面临一定通货膨胀压力，根据的新高。市场面临一定通货膨胀压力，根据M1M1M1M1增速领先增速领先增速领先增速领先CPI3CPI3CPI3CPI3----6666个月的规律，个月的规律，个月的规律，个月的规律，以及翘尾因素的分析，预计以及翘尾因素的分析，预计以及翘尾因素的分析，预计以及翘尾因素的分析，预计6666，，，，7777月份月份月份月份CPICPICPICPI达到年内高点。达到年内高点。达到年内高点。达到年内高点。            
----10 10 10 10 ----5 5 5 5 0 0 0 0 5 5 5 5 
10 10 10 10 15 15 15 15 

2222000000001111////00001111 2222000000001111////00006666 2222000000001111////11111111 2222000000002222////00004444 2222000000002222////00009999 2222000000003333////00002222 2222000000003333////00007777 2222000000003333////11112222 2222000000004444////00005555 2222000000004444////11110000 2222000000005555////00003333 2222000000005555////00008888 2222000000006666////00001111 2222000000006666////00006666 2222000000006666////11111111 2222000000007777////00004444 2222000000007777////00009999 2222000000008888////00002222 2222000000008888////00007777 2222000000008888////11112222 2222000000009999////00005555 2222000000009999////11110000 2222000011110000////00003333
差值差值差值差值 CPICPICPICPI PPIPPIPPIPPI

 

5555月份新增人民币贷款月份新增人民币贷款月份新增人民币贷款月份新增人民币贷款6394639463946394亿，较上月少增亿，较上月少增亿，较上月少增亿，较上月少增1346134613461346亿元。亿元。亿元。亿元。1111----5555月人民币各月人民币各月人民币各月人民币各项贷款增加项贷款增加项贷款增加项贷款增加4.014.014.014.01万亿元，同比减少万亿元，同比减少万亿元，同比减少万亿元，同比减少1.81.81.81.8万亿元。由于从年初开始紧缩货万亿元。由于从年初开始紧缩货万亿元。由于从年初开始紧缩货万亿元。由于从年初开始紧缩货币政策，币政策，币政策，币政策，M1M1M1M1，，，，M2M2M2M2下降趋势较为明显。下降趋势较为明显。下降趋势较为明显。下降趋势较为明显。        
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M1M1M1M1增速增速增速增速 M2M2M2M2增速增速增速增速 金融机构各项贷款余额同比增长金融机构各项贷款余额同比增长金融机构各项贷款余额同比增长金融机构各项贷款余额同比增长
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九九九九、宏观经济、宏观经济、宏观经济、宏观经济----证券市场与证券化率证券市场与证券化率证券市场与证券化率证券市场与证券化率    

2007200720072007年底年底年底年底AAAA股总市值达到股总市值达到股总市值达到股总市值达到32.7132.7132.7132.71万亿元，年末证券化率（总市值万亿元，年末证券化率（总市值万亿元，年末证券化率（总市值万亿元，年末证券化率（总市值/GDP/GDP/GDP/GDP）首次超过）首次超过）首次超过）首次超过1111，达到，达到，达到，达到131%131%131%131%；此后迅速下降。；此后迅速下降。；此后迅速下降。；此后迅速下降。    

截止到截止到截止到截止到 2010201020102010 年年年年 6666 月月月月 21212121 日，日，日，日，AAAA 股总市值为股总市值为股总市值为股总市值为 20.9620.9620.9620.96 万亿元，证券化率为万亿元，证券化率为万亿元，证券化率为万亿元，证券化率为 62.5162.5162.5162.51％。％。％。％。            2000 A 2000 A 2000 A 2000 A     2001 A 2001 A 2001 A 2001 A     2002 A 2002 A 2002 A 2002 A     2003 A 2003 A 2003 A 2003 A     2004 A 2004 A 2004 A 2004 A     2005 A 2005 A 2005 A 2005 A     2006 A 2006 A 2006 A 2006 A     2007 A 2007 A 2007 A 2007 A     2008A2008A2008A2008A    2009A2009A2009A2009A    2010.62010.62010.62010.6    总市值总市值总市值总市值(亿元)    48091  43522  38329  42458  37209  32430  89404  327140  161404 243939 209639 GDPGDPGDPGDP(亿元)    99215  109655  120333  135823  159878  183217  211924  249530  300670  335353 335353 证券化率证券化率证券化率证券化率    48.5% 39.7% 31.9% 31.3% 23.3% 17.7% 42.2% 131.1% 53% 72.7% 62.5% 
    

截至到截至到截至到截至到5555月底，基金总份额月底，基金总份额月底，基金总份额月底，基金总份额24,02824,02824,02824,028亿份，管理资产净值亿份，管理资产净值亿份，管理资产净值亿份，管理资产净值24,61824,61824,61824,618亿元。亿元。亿元。亿元。    

0 5,000 10,000 15,000 20,000 25,000 30,000 35,000 全部基金份额(亿份)

 



 

南方基南方基南方基南方基金金金金 2009200920092009 年四季度年四季度年四季度年四季度策略报告策略报告策略报告策略报告                21    

 

九九九九、宏观经济、宏观经济、宏观经济、宏观经济————其他数据显示内需活力，工业活动加速其他数据显示内需活力，工业活动加速其他数据显示内需活力，工业活动加速其他数据显示内需活力，工业活动加速    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

5555 月，全国制造业月，全国制造业月，全国制造业月，全国制造业 PMIPMIPMIPMI 指数为指数为指数为指数为 53.953.953.953.9，比，比，比，比 4444 月份略有下降。月份略有下降。月份略有下降。月份略有下降。PMIPMIPMIPMI 指数从指数从指数从指数从 2009200920092009年年年年 3333 月以来，连续月以来，连续月以来，连续月以来，连续 14141414 个月在个月在个月在个月在 50505050 以上。但以上。但以上。但以上。但 PMI PMI PMI PMI 的回落，预计着未来的几个的回落，预计着未来的几个的回落，预计着未来的几个的回落，预计着未来的几个月内，制造业也可能会温和回落。月内，制造业也可能会温和回落。月内，制造业也可能会温和回落。月内，制造业也可能会温和回落。    

30 30 30 30 35 35 35 35 40 40 40 40 45 45 45 45 50 50 50 50 55 55 55 55 60 60 60 60 65 65 65 65 

2222000000005555////00001111 2222000000005555////00007777 2222000000006666////00001111 2222000000006666////00007777 2222000000007777////00001111 2222000000007777////00007777 2222000000008888////00001111 2222000000008888////00007777 2222000000009999////00001111 2222000000009999////00007777 2222000011110000////00001111
PMIPMIPMIPMI指数指数指数指数

    我国宏观经济景气指数在我国宏观经济景气指数在我国宏观经济景气指数在我国宏观经济景气指数在 2222 月份见顶后，略有回落。但现在再仍处于历史月份见顶后，略有回落。但现在再仍处于历史月份见顶后，略有回落。但现在再仍处于历史月份见顶后，略有回落。但现在再仍处于历史的较高水平。的较高水平。的较高水平。的较高水平。        
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宏观经济景气指数宏观经济景气指数宏观经济景气指数宏观经济景气指数

我国我国我国我国 4444 月份消费者信心指数达到月份消费者信心指数达到月份消费者信心指数达到月份消费者信心指数达到 106.6 106.6 106.6 106.6 ，比，比，比，比 3333 月月月月 107.9107.9107.9107.9 略有回落。其中：略有回落。其中：略有回落。其中：略有回落。其中：消费者预期指数为消费者预期指数为消费者预期指数为消费者预期指数为 106.8 106.8 106.8 106.8 （（（（3333 月为月为月为月为 108.2108.2108.2108.2），消费者满意指数为），消费者满意指数为），消费者满意指数为），消费者满意指数为 106.2106.2106.2106.2（（（（3333月为月为月为月为 107.5107.5107.5107.5））））。。。。    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。一。一。一。    
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消费者信心指数消费者信心指数消费者信心指数消费者信心指数 消费者满意指数消费者满意指数消费者满意指数消费者满意指数 消费者预期指数消费者预期指数消费者预期指数消费者预期指数

        中国对美出口与美国经济复苏密切相关。其中美国零售增速可以作为中国中国对美出口与美国经济复苏密切相关。其中美国零售增速可以作为中国中国对美出口与美国经济复苏密切相关。其中美国零售增速可以作为中国中国对美出口与美国经济复苏密切相关。其中美国零售增速可以作为中国对美出口的恶先行指标。美国经济稳步复苏，零售增速继续上升，有利于对美出口的恶先行指标。美国经济稳步复苏，零售增速继续上升，有利于对美出口的恶先行指标。美国经济稳步复苏，零售增速继续上升，有利于对美出口的恶先行指标。美国经济稳步复苏，零售增速继续上升，有利于我国出口的恢复。我国出口的恢复。我国出口的恢复。我国出口的恢复。    
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十十十十、证券市场、证券市场、证券市场、证券市场----市场表现和估值市场表现和估值市场表现和估值市场表现和估值    
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航空机场 医药生物 电力设备与新能源 传媒 农林牧渔 酒店旅游 信息技术 纺织服装 商贸零售 食品饮料 造纸印刷 机械制造 保险 基础化工 电力及公用事业 建材 有色金属 公路铁路 家电及家用品 全部A股 建筑工程 银行 石油开采 海运港口仓储物流 房地产 汽车及配件 煤炭 钢铁 证券
2010年各行业涨幅比较：周期性行业跌幅居前年各行业涨幅比较：周期性行业跌幅居前年各行业涨幅比较：周期性行业跌幅居前年各行业涨幅比较：周期性行业跌幅居前
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十十十十、证券市场、证券市场、证券市场、证券市场----全球市场表现和估值比较全球市场表现和估值比较全球市场表现和估值比较全球市场表现和估值比较    
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沪深沪深沪深沪深300300300300上证指数上证指数上证指数上证指数恒生国企指数恒生国企指数恒生国企指数恒生国企指数恒生指数恒生指数恒生指数恒生指数巴西巴西巴西巴西IBO VIB O VIB O VIB O V英国富时英国富时英国富时英国富时100100100100俄罗斯俄罗斯俄罗斯俄罗斯RTSI$R TSI$R TSI$R TSI$标普标普标普标普500500500500道琼斯道琼斯道琼斯道琼斯印度印度印度印度SEN SEXSEN SEXSEN SEXSEN SEX纳斯达克纳斯达克纳斯达克纳斯达克德国德国德国德国D A XD A XD A XD A X 全球主要股指今年以来涨幅全球主要股指今年以来涨幅全球主要股指今年以来涨幅全球主要股指今年以来涨幅
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十十十十、证券市场、证券市场、证券市场、证券市场----全球市场表现和估值比较全球市场表现和估值比较全球市场表现和估值比较全球市场表现和估值比较        全球市场估值一致预期汇总全球市场估值一致预期汇总全球市场估值一致预期汇总全球市场估值一致预期汇总            P/EP/EP/EP/E    EPSEPSEPSEPS 增速增速增速增速    P/BP/BP/BP/B    市场市场市场市场    2009A2009A2009A2009A    2012012012010E0E0E0E    2010E2010E2010E2010E    2010E2010E2010E2010E    澳大利亚 25.4 14.4 24.5% 2.0 中国海外 15.8 13.2 17.4% 2.1 A 股 18.6 15.5 22.1% 2.3 红筹 18.9 15.6 16.1% 1.8 香港 11.9 15.7 10.0% 1.4 印度 18.9 16.9 22.6% 2.7 印尼 16.8 15.0 20.0% 3.6 日本 27.0 17.1 13.6% 1.1 韩国 10.4 9.7 3.5% 1.4 马来西亚 17.0 15.4 14.6% 2.0 巴基斯坦 8.0 7.5 14.0% 1.6 菲律宾 17.7 15.0 13.4% 2.4 泰国 12.6 11.6 17.5% 1.8 亚太地区 20.1 14.6 14.1% 1.4 亚太地区（除日本） 17.0 13.2 14.4% 1.8 亚洲（除日本） 15.2 12.8 11.3% 1.8 远东地区（除日本） 14.9 12.4 10.3% 1.7 美国 16.1 13.8 17.6% 1.9 欧洲 15.1 11.7 19.5% 1.5 
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 发达市场 16.8 13.5 18.2% 1.6 新兴市场 14.7 11.8 17.1% 1.8 全球市场 16.5 13.2 18.0% 1.6  
十十十十、证券市场、证券市场、证券市场、证券市场----行业比较行业比较行业比较行业比较    
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十十十十、证券市场、证券市场、证券市场、证券市场----行业比较行业比较行业比较行业比较                     

行业估值和盈利成长比较行业估值和盈利成长比较行业估值和盈利成长比较行业估值和盈利成长比较(X:11 比比比比 10 年利润增速；年利润增速；年利润增速；年利润增速；Y:10PE) 
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十十十十、证券市场、证券市场、证券市场、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     

0.00 0.50 1.00 1.50 2.00 2.50 3.00 3.50 

银行 钢铁 汽车及配件 石油开采 煤炭 建筑工程 公路铁路 房地产 建材 造纸印刷 家电及家用品 证券 航空机场 保险 机械制造 电力及公用事
业 纺织服装 海运港口仓储

… 基础化工 商贸零售 食品饮料 电力设备与新
… 医药生物 有色金属 农林牧渔 信息技术 酒店旅游 传媒

各行业动态相对各行业动态相对各行业动态相对各行业动态相对PEP EP EP E烛状图烛状图烛状图烛状图(2010(2010(2010(2010年年年年6666月月月月))))
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十十十十、证券市场、证券市场、证券市场、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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钢铁 银行 建筑工程 公路铁路 海运港口仓储
物流 石油开采 造纸印刷 电力及公用事

业 房地产 证券 建材 汽车及配件 煤炭 机械制造 纺织服装 保险 家电及家用品 基础化工 信息技术 商贸零售 有色金属 酒店旅游 传媒 航空机场 电力设备与新
能源 农林牧渔 医药生物 食品饮料

各行业静态相对各行业静态相对各行业静态相对各行业静态相对PBP BP BP B烛状图烛状图烛状图烛状图((((2010201020102010年年年年6666月月月月))))
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十十十十、证券市场、证券市场、证券市场、证券市场————基金同业仓位情况基金同业仓位情况基金同业仓位情况基金同业仓位情况    
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十一十一十一十一、其他：大、其他：大、其他：大、其他：大宗商品、外汇、宗商品、外汇、宗商品、外汇、宗商品、外汇、AAAA----HHHH溢价溢价溢价溢价 涨跌幅（涨跌幅（涨跌幅（涨跌幅（%%%%））））    外汇币种外汇币种外汇币种外汇币种    最新收盘价最新收盘价最新收盘价最新收盘价    1111 周周周周    1111 个月个月个月个月    3333 个月个月个月个月    今年以来今年以来今年以来今年以来    美元/人民币 6.8262  0.42  0.44  0.43  0.43  美元/人民币 3 个月远期 6.7841  0.67  0.88  0.89  1.17  美元/人民币 6 个月远期 6.7596  0.74  0.94  0.87  1.02  美元/人民币 12 个月远期 6.7125  1.08  1.54  0.66  0.35  美元/人民币 18 个月远期 6.6570  1.02  1.44  (0.39) (0.87) 美元/人民币 2 年远期 6.5915  1.83  2.50  (0.37) (1.44) 美元现货指数 85.6990  (0.18) 0.21  5.97  9.87  欧元/人民币 8.4606  0.50  1.92  9.94  16.17  日元/人民币 0.0753  1.17  1.91  1.77  (1.34) 澳大利亚元/人民币 5.9548  (0.88) (5.53) 4.35  2.03  港币/人民币 0.8774  0.33  0.06  0.58  0.69   
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恒生AH股溢价指数

大宗商品市场大宗商品市场大宗商品市场大宗商品市场    涨跌幅（涨跌幅（涨跌幅（涨跌幅（%%%%））））    商品名称商品名称商品名称商品名称    最新收盘价最新收盘价最新收盘价最新收盘价    1111 周周周周    1111 个月个月个月个月    3333 个月个月个月个月    今年以来今年以来今年以来今年以来    船运船运船运船运              干散货指数 2784 (18.1) (30.6) (20.7) (10.3) 石油石油石油石油              WTI 76.79 4.6  11.2  (6.1) (2.8) 布伦特 77.23 1.7  10.4  (0.4) 1.8  新加坡航油 90.05 1.2  13.4  2.7  4.5  有色金属有色金属有色金属有色金属              CMX 黄金 1257.2 0.2  7.1  13.7  14.9  LME 铜 6430.5 0.0  (3.8) (14.0) (12.7) LME 铝 1946.75 0.0  (5.2) (14.7) (12.6) 上海黄金 272.83 1.5  7.4  7.7  14.7  上海铜 51700 2.7  (0.7) (11.0) (10.7) 上海铝 14350 1.9  (0.9) (11.4) (12.5) 农业农业农业农业              NYB 棉花 81.78 1.4  (0.1) 0.9  9.7  NYB 糖 15.58 0.3  (0.1) (16.1) (42.0) CBOT 豆粕 289.4 0.8  5.8  7.9  (7.1) CBOT 豆油 37.92 1.0  3.6  (2.5) (5.1) 大连玉米 1911 0.8  (1.6) 3.1  6.6  大连大豆 3750 0.6  0.1  (7.8) (7.3) 大连豆粕 2663 1.0  (4.3) (8.9) (20.0) 大连豆油 7290 0.2  0.6  (0.2) (5.0) 郑州小麦 2166 (0.6) (1.2) (4.1) 1.4   
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十一十一十一十一、其他：、其他：、其他：、其他：7777月解禁股名单月解禁股名单月解禁股名单月解禁股名单    7777 月即将解禁的月即将解禁的月即将解禁的月即将解禁的 AAAA 股股股股    代码代码代码代码    名称名称名称名称    解禁市值（亿元）解禁市值（亿元）解禁市值（亿元）解禁市值（亿元）    可流通数量可流通数量可流通数量可流通数量((((万股万股万股万股))))    占总股本比例占总股本比例占总股本比例占总股本比例(%)(%)(%)(%)    股价（元）股价（元）股价（元）股价（元）    可流通起始日可流通起始日可流通起始日可流通起始日    002380.SZ002380.SZ002380.SZ002380.SZ    科远股份科远股份科远股份科远股份    1.7 1.7 1.7 1.7     340340340340    5.00 5.00 5.00 5.00     48.9948.9948.9948.99    20100701201007012010070120100701    601101.SH601101.SH601101.SH601101.SH    昊华能源昊华能源昊华能源昊华能源    8.0 8.0 8.0 8.0     2,2002,2002,2002,200    4.85 4.85 4.85 4.85     36.5836.5836.5836.58    20100701201007012010070120100701    002378.SZ002378.SZ002378.SZ002378.SZ    章源钨业章源钨业章源钨业章源钨业    2.6 2.6 2.6 2.6     860860860860    2.01 2.01 2.01 2.01     30.1530.1530.1530.15    20100701201007012010070120100701    002379.SZ002379.SZ002379.SZ002379.SZ    鲁丰股份鲁丰股份鲁丰股份鲁丰股份    1.5 1.5 1.5 1.5     390390390390    5.03 5.03 5.03 5.03     38.8638.8638.8638.86    20100701201007012010070120100701    002381.SZ002381.SZ002381.SZ002381.SZ    双箭股份双箭股份双箭股份双箭股份    1.4 1.4 1.4 1.4     400400400400    5.13 5.13 5.13 5.13     34.1434.1434.1434.14    20100702201007022010070220100702    002383.SZ002383.SZ002383.SZ002383.SZ    合众思壮合众思壮合众思壮合众思壮    3.4 3.4 3.4 3.4     600600600600    5.00 5.00 5.00 5.00     56.7856.7856.7856.78    20100702201007022010070220100702    002382.SZ002382.SZ002382.SZ002382.SZ    蓝帆股份蓝帆股份蓝帆股份蓝帆股份    1.5 1.5 1.5 1.5     400400400400    5.00 5.00 5.00 5.00     37.5237.5237.5237.52    20100702201007022010070220100702    600827.SH600827.SH600827.SH600827.SH    友谊股份友谊股份友谊股份友谊股份    4.6 4.6 4.6 4.6     2,7972,7972,7972,797    5.92 5.92 5.92 5.92     16.616.616.616.6    20100705201007052010070520100705    600781.SH600781.SH600781.SH600781.SH    上海辅仁上海辅仁上海辅仁上海辅仁    6.9 6.9 6.9 6.9     6,3156,3156,3156,315    35.56 35.56 35.56 35.56     11111111    20100705201007052010070520100705    600600600600486.SH486.SH486.SH486.SH    扬农化工扬农化工扬农化工扬农化工    10.5 10.5 10.5 10.5     4,9274,9274,9274,927    28.62 28.62 28.62 28.62     21.3221.3221.3221.32    20100705201007052010070520100705    000923.SZ000923.SZ000923.SZ000923.SZ    河北宣工河北宣工河北宣工河北宣工    0.9 0.9 0.9 0.9     990990990990    5.00 5.00 5.00 5.00     9.259.259.259.25    20100705201007052010070520100705    600088.SH600088.SH600088.SH600088.SH    中视传媒中视传媒中视传媒中视传媒    2.7 2.7 2.7 2.7     1,1841,1841,1841,184    5.00 5.00 5.00 5.00     23.123.123.123.1    20100705201007052010070520100705    600213.SH600213.SH600213.SH600213.SH    亚星客车亚星客车亚星客车亚星客车    12.8 12.8 12.8 12.8     10,65710,65710,65710,657    48.44 48.44 48.44 48.44     12.0212.0212.0212.02    20100705201007052010070520100705    600969.SH600969.SH600969.SH600969.SH    郴电国际郴电国际郴电国际郴电国际    12.8 12.8 12.8 12.8     11,78711,78711,78711,787    56.06 56.06 56.06 56.06     10.8710.8710.8710.87    20100707201007072010070720100707    600703.SH600703.SH600703.SH600703.SH    三安光电三安光电三安光电三安光电    1.7 1.7 1.7 1.7     400400400400    0.72 0.72 0.72 0.72     42.9142.9142.9142.91    20100708201007082010070820100708    600243.SH600243.SH600243.SH600243.SH    青海华鼎青海华鼎青海华鼎青海华鼎    3.7 3.7 3.7 3.7     5,0005,0005,0005,000    21.11 21.11 21.11 21.11     7.377.377.377.37    20100708201007082010070820100708    600745.SH600745.SH600745.SH600745.SH    中茵股份中茵股份中茵股份中茵股份    0.5 0.5 0.5 0.5     609609609609    1.86 1.86 1.86 1.86     7.447.447.447.44    20100708201007082010070820100708    002384.SZ002384.SZ002384.SZ002384.SZ    东山精密东山精密东山精密东山精密    4.5 4.5 4.5 4.5     800800800800    5.00 5.00 5.00 5.00     56.3456.3456.3456.34    20100709201007092010070920100709    002386.SZ002386.SZ002386.SZ002386.SZ    天原集团天原集团天原集团天原集团    3.5 3.5 3.5 3.5     2,0002,0002,0002,000    5.00 5.00 5.00 5.00     17.3217.3217.3217.32    20100709201007092010070920100709    002385.SZ002385.SZ002385.SZ002385.SZ    大北农大北农大北农大北农    4.7 4.7 4.7 4.7     1,2161,2161,2161,216    3.03 3.03 3.03 3.03     38.2538.2538.2538.25    22220100709010070901007090100709    002276.SZ002276.SZ002276.SZ002276.SZ    万马电缆万马电缆万马电缆万马电缆    7.6 7.6 7.6 7.6     5,6355,6355,6355,635    14.09 14.09 14.09 14.09     13.5513.5513.5513.55    20100712201007122010071220100712    002275.SZ002275.SZ002275.SZ002275.SZ    桂林三金桂林三金桂林三金桂林三金    20.2 20.2 20.2 20.2     8,5488,5488,5488,548    18.83 18.83 18.83 18.83     23.6123.6123.6123.61    20100712201007122010071220100712    
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 002140.SZ002140.SZ002140.SZ002140.SZ    东华科技东华科技东华科技东华科技    41.7 41.7 41.7 41.7     16,72816,72816,72816,728    60.01 60.01 60.01 60.01     24.924.924.924.9    20100712201007122010071220100712    601168.SH601168.SH601168.SH601168.SH    西部矿业西部矿业西部矿业西部矿业    74.6 74.6 74.6 74.6     67,23067,23067,23067,230    28.21 28.21 28.21 28.21     11.111.111.111.1    20100712201007122010071220100712    002388.SZ002388.SZ002388.SZ002388.SZ    新亚制程新亚制程新亚制程新亚制程    1.6 1.6 1.6 1.6     560560560560    5.05 5.05 5.05 5.05     28.9428.9428.9428.94    20100713201007132010071320100713    000000002387.SZ2387.SZ2387.SZ2387.SZ    黑牛食品黑牛食品黑牛食品黑牛食品    2.5 2.5 2.5 2.5     670670670670    5.02 5.02 5.02 5.02     37.6637.6637.6637.66    20100713201007132010071320100713    002389.SZ002389.SZ002389.SZ002389.SZ    南洋科技南洋科技南洋科技南洋科技    1.6 1.6 1.6 1.6     340340340340    5.07 5.07 5.07 5.07     47.1747.1747.1747.17    20100713201007132010071320100713    000628.SZ000628.SZ000628.SZ000628.SZ    高新发展高新发展高新发展高新发展    2.2 2.2 2.2 2.2     2,2272,2272,2272,227    10.15 10.15 10.15 10.15     10.0810.0810.0810.08    20100713201007132010071320100713    600048.SH600048.SH600048.SH600048.SH    保利地产保利地产保利地产保利地产    41.3 41.3 41.3 41.3     35,03335,03335,03335,033    7.66 7.66 7.66 7.66     11.811.811.811.8    20100714201007142010071420100714    000034.SZ000034.SZ000034.SZ000034.SZ    *ST*ST*ST*ST 深泰深泰深泰深泰    1.8 1.8 1.8 1.8     2,0002,0002,0002,000    5.59 5.59 5.59 5.59     8.88.88.88.8    20100714201007142010071420100714    000753.SZ000753.SZ000753.SZ000753.SZ    漳州发展漳州发展漳州发展漳州发展    1.4 1.4 1.4 1.4     1111,582,582,582,582    5.00 5.00 5.00 5.00     8.978.978.978.97    20100714201007142010071420100714    000631.SZ000631.SZ000631.SZ000631.SZ    顺发恒业顺发恒业顺发恒业顺发恒业    1.1 1.1 1.1 1.1     1,5461,5461,5461,546    1.48 1.48 1.48 1.48     7.067.067.067.06    20100714201007142010071420100714    000012.SZ000012.SZ000012.SZ000012.SZ    南玻南玻南玻南玻 AAAA    1.6 1.6 1.6 1.6     1,5201,5201,5201,520    0.73 0.73 0.73 0.73     10.7910.7910.7910.79    20100714201007142010071420100714    002390.SZ002390.SZ002390.SZ002390.SZ    信邦制药信邦制药信邦制药信邦制药    1.6 1.6 1.6 1.6     434434434434    5.00 5.00 5.00 5.00     37.0137.0137.0137.01    20100716201007162010071620100716    002391.SZ002391.SZ002391.SZ002391.SZ    长青股份长青股份长青股份长青股份    2.3 2.3 2.3 2.3     500500500500    5.05 5.05 5.05 5.05     46.1846.1846.1846.18    20100716201007162010071620100716    600376.SH600376.SH600376.SH600376.SH    首开股份首开股份首开股份首开股份    53.3 53.3 53.3 53.3     33,99533,99533,99533,995    29.57 29.57 29.57 29.57     15.6915.6915.6915.69    20120120120100719007190071900719    601009.SH601009.SH601009.SH601009.SH    南京银行南京银行南京银行南京银行    95.3 95.3 95.3 95.3     87,82187,82187,82187,821    36.78 36.78 36.78 36.78     10.8510.8510.8510.85    20100719201007192010071920100719    600611.SH600611.SH600611.SH600611.SH    大众交通大众交通大众交通大众交通    27.5 27.5 27.5 27.5     32,71832,71832,71832,718    20.76 20.76 20.76 20.76     8.428.428.428.42    20100719201007192010071920100719    600713.SH600713.SH600713.SH600713.SH    南京医药南京医药南京医药南京医药    6.8 6.8 6.8 6.8     6,3206,3206,3206,320    18.22 18.22 18.22 18.22     10.8110.8110.8110.81    20100719201007192010071920100719    600318.SH600318.SH600318.SH600318.SH    巢东股份巢东股份巢东股份巢东股份    8.6 8.6 8.6 8.6     11,93911,93911,93911,939    49.33 49.33 49.33 49.33     7.27.27.27.2    20100719201007192010071920100719    002277.SZ002277.SZ002277.SZ002277.SZ    友阿股份友阿股份友阿股份友阿股份    24.6 24.6 24.6 24.6     11,61411,61411,61411,614    33.26 33.26 33.26 33.26     21.1821.1821.1821.18    20100719201007192010071920100719    002142.SZ002142.SZ002142.SZ002142.SZ    宁波银行宁波银行宁波银行宁波银行    167.3 167.3 167.3 167.3     141,500141,500141,500141,500    56.60 56.60 56.60 56.60     11.8211.8211.8211.82    20100719201007192010071920100719    000616.SZ000616.SZ000616.SZ000616.SZ    亿城股份亿城股份亿城股份亿城股份    5.7 5.7 5.7 5.7     11,91011,91011,91011,910    11.99 11.99 11.99 11.99     4.764.764.764.76    20100719201007192010071920100719    601607.SH601607.SH601607.SH601607.SH    上海医药上海医药上海医药上海医药    27.3 27.3 27.3 27.3     16,89816,89816,89816,898    8.48 8.48 8.48 8.48     16.1816.1816.1816.18    20100719201007192010071920100719    002250.SZ002250.SZ002250.SZ002250.SZ    联化科技联化科技联化科技联化科技    9.5 9.5 9.5 9.5     3,1483,1483,1483,148    12.83 12.83 12.83 12.83     30.1230.1230.1230.12    20100719201007192010071920100719    002143.SZ002143.SZ002143.SZ002143.SZ    高金食品高金食品高金食品高金食品    12.8 12.8 12.8 12.8     11,90411,90411,90411,904    74.17 74.17 74.17 74.17     10.7710.7710.7710.77    20100720201007202010072020100720    300030003000300068.SZ68.SZ68.SZ68.SZ    南都电源南都电源南都电源南都电源    3.6 3.6 3.6 3.6     1,2401,2401,2401,240    5.00 5.00 5.00 5.00     28.9128.9128.9128.91    20100721201007212010072120100721    
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 300069.SZ300069.SZ300069.SZ300069.SZ    金利华电金利华电金利华电金利华电    0.8 0.8 0.8 0.8     300300300300    5.00 5.00 5.00 5.00     27.5527.5527.5527.55    20100721201007212010072120100721    300067.SZ300067.SZ300067.SZ300067.SZ    安诺其安诺其安诺其安诺其    1.1 1.1 1.1 1.1     540540540540    5.05 5.05 5.05 5.05     20.0220.0220.0220.02    20100721201007212010072120100721    300071.SZ300071.SZ300071.SZ300071.SZ    华谊嘉信华谊嘉信华谊嘉信华谊嘉信    0.8 0.8 0.8 0.8     260260260260    5.02 5.02 5.02 5.02     32.2932.2932.2932.29    20100721201007212010072120100721    300070.SZ300070.SZ300070.SZ300070.SZ    碧水源碧水源碧水源碧水源    8.8 8.8 8.8 8.8     740740740740    5.03 5.03 5.03 5.03     119.09119.09119.09119.09    20100721201007212010072120100721    000650.SZ000650.SZ000650.SZ000650.SZ    仁和药业仁和药业仁和药业仁和药业    14.1 14.1 14.1 14.1     6,0006,0006,0006,000    21212121.42 .42 .42 .42     23.5223.5223.5223.52    20100722201007222010072220100722    002141.SZ002141.SZ002141.SZ002141.SZ    蓉胜超微蓉胜超微蓉胜超微蓉胜超微    8.8 8.8 8.8 8.8     5,8625,8625,8625,862    51.56 51.56 51.56 51.56     14.9814.9814.9814.98    20100722201007222010072220100722    002393.SZ002393.SZ002393.SZ002393.SZ    力生制药力生制药力生制药力生制药    4.1 4.1 4.1 4.1     920920920920    5.04 5.04 5.04 5.04     44.4344.4344.4344.43    20100723201007232010072320100723    002394.SZ002394.SZ002394.SZ002394.SZ    联发股份联发股份联发股份联发股份    2.1 2.1 2.1 2.1     540540540540    5.00 5.00 5.00 5.00     39.339.339.339.3    20100723201007232010072320100723    002392.SZ002392.SZ002392.SZ002392.SZ    北京利尔北京利尔北京利尔北京利尔    2.4 2.4 2.4 2.4     675675675675    5.00 5.00 5.00 5.00     34.9934.9934.9934.99    20100723201007232010072320100723    600725.SH600725.SH600725.SH600725.SH    云维股份云维股份云维股份云维股份    30.2 30.2 30.2 30.2     35,88235,88235,88235,882    58.23 58.23 58.23 58.23     8.428.428.428.42    20100726201007262010072620100726    600455.SH600455.SH600455.SH600455.SH    *ST*ST*ST*ST 博通博通博通博通    0.4 0.4 0.4 0.4     312312312312    5.00 5.00 5.00 5.00     13.413.413.413.4    20100726201007262010072620100726    600356.SH600356.SH600356.SH600356.SH    恒丰纸业恒丰纸业恒丰纸业恒丰纸业    6.3 6.3 6.3 6.3     5,3005,3005,3005,300    27.46 27.46 27.46 27.46     11.9811.9811.9811.98    20100726201007262010072620100726    002013.SZ002013.SZ002013.SZ002013.SZ    中航精机中航精机中航精机中航精机    0.9 0.9 0.9 0.9     702702702702    4.20 4.20 4.20 4.20     12.212.212.212.2    20100727201007272010072720100727    300074.SZ300074.SZ300074.SZ300074.SZ    华平股份华平股份华平股份华平股份    1.4 1.4 1.4 1.4     200200200200    5.00 5.00 5.00 5.00     70.7170.7170.7170.71    20100727201007272010072720100727    300075.SZ300075.SZ300075.SZ300075.SZ    数字政通数字政通数字政通数字政通    1.5 1.5 1.5 1.5     280280280280    5.00 5.00 5.00 5.00     55.255.255.255.2    20100727201007272010072720100727    300072.SZ300072.SZ300072.SZ300072.SZ    三聚环保三聚环保三聚环保三聚环保    2.4 2.4 2.4 2.4     500500500500    5.14 5.14 5.14 5.14     48.8348.8348.8348.83    20100727201007272010072720100727    601107.SH601107.SH601107.SH601107.SH    四川成渝四川成渝四川成渝四川成渝    48.5 48.5 48.5 48.5     65,74565,74565,74565,745    21.50 21.50 21.50 21.50     7.387.387.387.38    20100727201007272010072720100727    300073.SZ300073.SZ300073.SZ300073.SZ    当升科技当升科技当升科技当升科技    2.6 2.6 2.6 2.6     400400400400    5.00 5.00 5.00 5.00     64.9564.9564.9564.95    20100727201007272010072720100727    600209.SH600209.SH600209.SH600209.SH    *ST*ST*ST*ST 罗顿罗顿罗顿罗顿    15.9 15.9 15.9 15.9     21,52521,52521,52521,525    49.03 49.03 49.03 49.03     7.387.387.387.38    20100728201007282010072820100728    601369.SH601369.SH601369.SH601369.SH    陕鼓动力陕鼓动力陕鼓动力陕鼓动力    3.4 3.4 3.4 3.4     2,1852,1852,1852,185    2.00 2.00 2.00 2.00     15.4115.4115.4115.41    20100728201007282010072820100728    002395.SZ002395.SZ002395.SZ002395.SZ    双象股份双象股份双象股份双象股份    1.1 1.1 1.1 1.1     450450450450    5.03 5.03 5.03 5.03     24.8524.8524.8524.85    20120120120100729007290072900729    002397.SZ002397.SZ002397.SZ002397.SZ    梦洁家纺梦洁家纺梦洁家纺梦洁家纺    1.7 1.7 1.7 1.7     320320320320    5.08 5.08 5.08 5.08     52.952.952.952.9    20100729201007292010072920100729    300076.SZ300076.SZ300076.SZ300076.SZ    宁波宁波宁波宁波 GQYGQYGQYGQY    1.5 1.5 1.5 1.5     273273273273    5.15 5.15 5.15 5.15     55.4555.4555.4555.45    20100730201007302010073020100730    300078.SZ300078.SZ300078.SZ300078.SZ    中瑞思创中瑞思创中瑞思创中瑞思创    2.4 2.4 2.4 2.4     340340340340    5.07 5.07 5.07 5.07     69.4769.4769.4769.47    20100730201007302010073020100730    300077.SZ300077.SZ300077.SZ300077.SZ    国民技术国民技术国民技术国民技术    7.9 7.9 7.9 7.9     544544544544    5.00 5.00 5.00 5.00     145.9145.9145.9145.9    20100730201007302010073020100730    
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 300079.SZ300079.SZ300079.SZ300079.SZ    数码视讯数码视讯数码视讯数码视讯    3.0 3.0 3.0 3.0     560560560560    5.00 5.00 5.00 5.00     53.853.853.853.8    20100730201007302010073020100730    000732.SZ000732.SZ000732.SZ000732.SZ    *ST*ST*ST*ST 三农三农三农三农    1.3 1.3 1.3 1.3     3,7633,7633,7633,763    3.70 3.70 3.70 3.70     3.423.423.423.42    20100730201007302010073020100730    合计合计合计合计    911.10 911.10 911.10 911.10                                     2222 月解禁股票已流通市值月解禁股票已流通市值月解禁股票已流通市值月解禁股票已流通市值（亿元）（亿元）（亿元）（亿元）    2294.01 2294.01 2294.01 2294.01     全市场总流通市值全市场总流通市值全市场总流通市值全市场总流通市值                    （亿元）（亿元）（亿元）（亿元）    135,097135,097135,097135,097                    2222月解禁股占已流通市值比月解禁股占已流通市值比月解禁股占已流通市值比月解禁股占已流通市值比例例例例    39.72%39.72%39.72%39.72%    4444 月解禁股占全市场月解禁股占全市场月解禁股占全市场月解禁股占全市场流通市值比例流通市值比例流通市值比例流通市值比例    0.67%0.67%0.67%0.67%                    
 


