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内容摘要 
 
LTRO“药力”失效、政治风险重返欧元区，导致欧债危机重燃。美国方面，经济复苏开始趋

缓、企业盈利增速也进入平稳期，使得已经连续４月飙升的美指面临短期的压力，同时全球资产

价格受到ＱＥ和金融危机应对政策而改变了传统资产定价模式，投资更需与时俱进。国内方面，

一季度宏观数据披露的完成，修正了此前市场过于乐观的预期，促使投资者风险偏好向理性回归，

受央行微调货币政策影响，５月市场流动性放松较年初有所增强，加之经济已经入开工旺季企业

盈利弹性开始增强，Ａ股市场估值优势有所体现，这将有助于５月Ａ股进入相对平稳期。 

 

 
外围市场回顾及展望 
 
4 月份全球各主要股指均呈现小幅回落态势，美元整体走平，大宗商品窄幅波动。 

一、LTRO“药力”失效导致欧债危机重燃 

4 月，西班牙央行发布报告显示，一季度该国国内生产总值按季下跌 0.4%，预示西班牙已经

第二次下滑到衰退之中，其十年期国债收益率一度突破 6%，引发欧洲新一轮恐慌。虽然其国债拍

卖结果还算理想，短期收益率有所回落，但欧央行两轮 LTRO 的药劲显然开始已经减退， 

而 4 月份欧洲各国经济数据惨淡也是导致市场走势不佳的重要原因。德国、欧元区制造业 PMI4

月份初值创近 3 年低点，使得投资者失望情绪加重。 
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图１：欧元区制造业、服务业 PMI

 

同时，政治风险重返欧元区，加大了 5 月份欧洲资本市场的不确定性。作为法国核心盟友的

荷兰，由于联合执政的两党未能就紧缩谈判达成一致，导致首相递出辞呈，荷兰也将面临失去 AAA

评级的风险。而有着自我宣称为金融业和紧缩敌人的奥德朗在法国总统初选的大获成功，也加大

了法国从金融市场获得债务融资的阻力。加之德国央行行长魏德曼与欧央行及索罗斯之间爆发的

“口水大战”使得 5 月的欧洲资本市场注定不会太平。 

二、美国复苏趋缓、企业盈利进入平稳期 

从美联储最新的月度会议上的说明，可以看到在过去的一个季度里，美国经济已在逐步复苏，

2 月份美国新屋销售数据大幅向上修正后，3 月份新屋销售实际上是高于预期，而且也是美国房价

10 个月以来首次上涨，阻碍美国经济复苏最大的一块“坚冰”开始融化，这也成为此次联储会议

上调 GDP 信心所在，同时，此次美联储会议还下调了未来的失业率，强调高度宽松的政策保持不

变，暗示仍不具备推出 QE3 的条件。 

同时，美国作为今年全球资本市场表现最为抢眼的市场，依赖于诸多蓝筹公司盈利的超预期

表现，苹果公司受益于在华销售超 5 倍的增长，推动纳斯达克创年内最大涨幅。 

但美股市场素有“Sell in May and walk away. （五月卖货离场）”的投资传统，进入二季度，

没有一季度特殊气候等原因，美国的复苏进程不出意外将趋于平缓，相应企业盈利也有望进入相

对平稳期，美股能否延续前 4 月上涨态势还有待进一步关注。 

三、QE 和危机应对政策改变资产定价模式 

数据来源:Wind资讯
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针对投资者在金融风暴过后，普遍感觉的太多资产价格走势相关度太高，破坏了传统的投资

程序等问题，汇丰在 4 月发布一篇报告对这一问题进行了有益的探索。 

第一幅图是在雷曼倒闭前的典型的全球各种资产类别之间的相关度矩阵。第二幅图是雷曼倒

闭后的相关度矩阵。红色代表强正相关，蓝色代表强负相关。绿色和黄色代表相关度接近于零。 

图２：各类资产相关度 

 

数据来源：HSBC 

前后两幅图表明，金融危机过后，各类资产正在根据 QE 和其他应对危机的政策来定价，资产

之间相关度大幅提升，而如果投资者要适应这种状况，要么通过更有创意的方式来分散其投资组

合，要么“与狼共舞”接受目前的现实世界。 

结合当前欧洲不具备推出第三轮 LTRO 的条件和美国面临“Sell in May and walk away.”经

济复苏趋缓、企业盈利进入相对平稳期的现状，5 月外围市场将承受一定的压力。 

 
A 股市场回顾与展望 

 

4 月份 A 股市场抵住一季度不算理想的经济数据，小幅反弹，地产、金融板块因利润贡献占
比大成为推动 4 月股指上涨的主要力量。 

一、一季度宏观数据修正市场预期 
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单纯就数据本身来看，一季度 GDP 同比增长 8.1%，略超市场预期，如果按环比折年率
（seasonally adjusted QoQ）计算，一季度经济增速仅有 7.4%，为三年最差。 

由于消费和工业生产数据表现尚属不错，符合市场预期，因此 GDP 回落的速度下降的速度相
对较快，从其他几大项数据中，除金融信贷有所增长外，投资和出口均不乐观，而投资领域下降
较快，特别是在地方政府基建开始启动后，房地产领域投资增速下降较快成为一季度经济下滑超
预期的重要因素。 

从库存角度来看，经济总量去库存的速度有所加快，从钢铁、煤炭、水泥等几大周期性行业
数据看，“旺季不旺”现象依然明显，这也表明二季度工业生产更多的会受到需求约束而继续承受
一定压力，经济二季度仍有下行空间。 

短期来看，汇丰公布 4 月 PMI 初值为 49.1，连续 6 个月低于 50，除新订单指数有所下降外，
产出指数、新出口订单、就业等分项指数有不同程度回升，表明此前管理层所采取的宽松政策有
所见效，伴随开工旺季的到来，观察二季度经济能否实现软着陆进入到“窗口期”。 

图３：4 月汇丰 PMI 初值 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                
数据来源：HSBC 
这对 A 股市场而言，修正了前期对于经济过于乐观的预期，投资者风险偏好有所走低。 
二、流动性放松略超预期 
进入 5 月，通胀水平有望进入一轮弱周期，基数效应相对一季度会有很大的提高，这也为管

理层继续结构性改革提供了难得的窗口期。 
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流动性方面，央行“先发制人”高调宣布希望通过降低存款准备金率对流动性进行补充，同
时也宣布扩大人民币汇率的浮动区间，此举既可理解为管理层对经济前景感到乐观，又可将其视
为政府一系列结构性改革的铺垫工作，与短期走势无关。 

整体而言，一季度 GDP 砸出一个小坑后，却也压缩了经济整体下行的空间， 未来“L”型走
势的可能性在提高，通胀总水平的缓慢回落和央行事实宽松的措施换来了流动性的相对宽松局面，
对于 A 股市场而言，宏观经济整体环境中性偏暖。 

三、A 股市场进入平稳期 
伴随上市公司年报和一季报披露的结束以及国内经济进入开工旺季，纵使全年对 A 股盈利增

速仅维持个位数增长的判断不变，从 1-3 月工业企业利润降幅收窄所传递的经济取暖信号来看，企
业盈利增速将进入弹性增强的阶段，对比沪深 300 指数近 10 倍的估值水平以及新股发行市盈率大
幅下降的局面，A 股市场的估值优势也将逐步体现。 

考虑到投资者风险偏好向理性回归以及部分行业和公司盈利开始提升，整体上股指走出震荡
行情的可能性较高，个股的活跃度预期有所增强，配置上可对受需求约束较少的消费品行业以及
投资相对确定的电力设备板块，订单增长较为乐观的电子行业适当倾斜。 

 
二季度投资策 
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