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1. 上周市场回顾：利好总在 2000 后，关键点位 A 股再现 V 型走势 

利好总在 2000 后，关键点位 A 股再现 V 型走势。截止到 2014 年 5 月 23 日，上证指数收于 2034.57 点，全周上涨

0.40%，深证成指收于 7240.92 点，全周微跌 0.02%。小盘股扭转前期颓势，创业板综指大涨 5.39%，中小板综指和中证

500 指数的涨幅也有 1.99%和 1.61%，中证 100 指数则下跌了 0.20%。行业方面，受操作系统国产化的政策影响，计算

机行业表现抢眼，全周整体涨幅接近 10%，传媒、通信也有不错的表现，另外，房地产行业在多地限购松动的作用下也

有超过 3%的整体涨幅。相较之下，前几周表现较好的煤炭行业开始回调，食品饮料、国防军工、有色金属也表现一般。

上周前半周上证指数考验了 2000 点支撑位，但非常“巧合”的是，一到关键点位，总是伴随着各种各样的利好政策。首

先证监会明确下半年 IPO 只会在 100 家左右，数量大大低于之前市场的猜测。其次，5 月汇丰 PMI 非常反季节的走强，

内外需强势回暖，又超市场的想象。再次，多地限购政策开始松动，显示出政绩永远是地方政府的“试金石”。最后，李

克强总理也在调研中表示，“金融适时适度预调微调”，再度打开货币政策放松的想象空间。整体来看，2000 点政策底的

作用已经非常明显，利好政策频出也使指数出现 V 型反弹，全周小幅收红。 

债市小幅上行，利率债、城投债表现较好。上周中债总净价指数微涨 0.23%，中债国债指数微涨 0.33%，中债企业

债指数微跌 0.03%，中标可转债指数微涨 0.14%。上周债市利好不断，从资金面来看，央行于公开市场大幅度投放资金，

同时国开行获得约 3000 亿元再贷款，另外李克强总理的表态也预示着货币政策将继续小幅放松。政策面上，127 号文的

发布限制了非标资产，有望让无风险利率回到合理水平之上。此外，地方政府债试行自发自还，城投债逐渐成为稀缺品的

判断正在兑现。鉴于此，上周利率债和城投债表现较好，而产业债则受制于评级调整，表现相对一般。 

纳指继续大幅反弹，亚太市场表现较好。上周美股整体微涨，表现最好的是纳斯达克指数，继续大幅反弹了 2.33%，

标普 500 指数和道琼斯工业指数分别上涨了 1.21%和 0.7%。欧洲市场表现平稳，英国富时 100 指数微跌 0.58%，德国

DAX 指数微涨 1.44%。亚太市场方面股指表现较好，港股恒生指数上涨 1.11%，日经 225 指数上涨 2.59%。新兴市场表

现较好，印度股指上涨 2.37%，俄罗斯指数上涨 5.12%。商品市场方面能源、石油价格微幅上涨，贵金属价格平稳，但天

然气、农产品价格略有下跌。 

2. 上周基金市场回顾：各类基金均实现正收益，新兴成长风格基金领涨 

上周各类型基金均实现正收益。 

新兴成长风格基金领涨，创业板、TMT、地产主题指数基金表现较好。上周主动股票型基金整体上涨 1.98%，指数

股票基金上涨 0.68%，混合型基金整体上涨 1.40%。上周创业板大幅反弹带动成长风格基金大幅上涨，行业方面计算机、

传媒、通信等行业的较好表现使得新兴成长风格基金大幅反弹，整体看表现较好的基金有浦银红利精选、富安达优势成长、

兴全轻资产、长安宏观策略、银河主题策略、银河行业优选、广发新经济、工银瑞信信息产业、华宝兴业服务优选、宝盈

策略增长、广发聚瑞、中邮新兴产业、浦银安盛战略新兴产业、浦银安盛消费升级、兴全有机增长、华商红利优选、易方

达新兴成长等。指数基金方面，创业板、TMT、地产主题指数基金表现较好，如易方达创业板 ETF、融通创业板、富国创

业板、诺安中小板 ETF、嘉实中创 400ETF、华安中证细分地产 ETF、国泰国证房地产、嘉实中创 400 联接、大成中证

500 深市 ETF、长城久兆中小板、鹏华中证信息技术等。 
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债基延续慢牛走势。上周债券基金整体延续了上涨趋势，微幅上涨 0.18%，其中纯债基金上涨了 0.13%，准债型基金

微涨 0.17%，偏债型基金上涨 0.29%，可转债基金上涨 0.35%。上周涨幅居前的基金多是债券仓位较重，尤其是利率债、

城投债配置较多或者权益类仓位配置较多的基金，如易方达安心回报、华安安心收益、民生信用双利、鹏华丰利分级、天

治稳健双盈、华商收益增强、民生加银转债优选、诺安增利债券等。 

货币基金收益率平稳。上周货币基金年化收益 4.25%，表现平稳，表现较好的个基有国金通用金腾通、银河银富货币、

长盛货币、信诚货币、中加货币、国金通用鑫盈、东吴货币、中加货币、金鹰货币、海富货币等。理财债基方面，长、中、

短期理财债基对应年化收益分别为 3.93%、5.00%和 4.51%，个基中表现较好的有建信双月理财、融通七天理财、信诚理

财 7 日盈、建信双周安心理财、南方理财 60 天、建信周盈安心、嘉实理财宝 7 天、易方达双月利等。 

亚太主题 QDII 表现较好。上周权益类 QDII 整体上涨了 1.09%，债券型 QDII 整体上涨 0.34%。权益类 QDII 中亚太

主题的 QDII 表现较好，如华宝海外中国、华安大中华股票、嘉实海外中国、华安香港精选、海富中国海外、华夏全球精

选、海富大中华精选、工银全球、博时抗通胀、广发亚太精选等。 

黄金 ETF 微涨。商品基金方面，几只黄金 ETF 本周微幅上涨。 

3. 未来投资策略：短期没那么悲观，均衡风格配置应对市场变化 

股市方面，上周我们在策略明确指出市场无利好冲击，短期避险为上，同时也指出市场底部思维仍在，如果调整幅度

过大也有短期波动性机会。上周市场 V 型走势似乎很好的验证了我们的判断，虽然上证指数盘中跌破 2000 点，但随后超

预期的 PMI 数据，IPO 全年发行总量低于市场预期、总理“金融适时适度预调微调”，再度打开货币政策放松的想象空间

等都利好都促使市场反弹。本周对市场的分析继续沿着资金面、基本面、政策面等几大方向进行：资金面方面，整体的判

断为易紧难松，PMI 数据超预期和 CPI 反弹都使得宽松货币政策难以期待，同时财政缴款和临近 6 月末，整体的货币利

率上行的压力较大。基本面上，5 月汇丰 PMI 数据超预期反弹显示经济短期或将企稳，但经济企稳趋势的确认还需等待更

多经济数据验证。政策面上，上周总理提出的适时适度预调微调货币政策，保持货币信贷合理增长，未来再贷款工具将重

新启动，但全面降准等宽松货币政策难以期待。IPO 方面，一方面 IPO 随时可能开闸，靴子落地的冲击还需谨慎，但另一

方面全年 100 家新股的表态又好于市场前期的预期，似乎又有惊喜。综合来看，上周市场下探 2000 点和利好政策快速跟

进显示 2000 的政策底已经比较明显，但市场底是否就是政策底，除了上周出台的利好政策，市场是否有内生的反弹动力

都是我们需要关注的问题。就短期而言，资金面虽然大概率易紧难松，但并不是影响股市的最重要因素。IPO 对股市的冲

击不可避免，但市场前期对 IPO 利空的不断消化和 100 家的安民表态也使得 IPO 冲击不再是影响股市的最重要因素。总

体而言，我们对本周市场已经没有上周那么悲观，一方面 PMI 数据反弹显示经济短期企稳并且地产和发电量数据对向上

的趋势有所验证，另一方面上周利好政策的出台和 IPO 总量低于预期等利好对市场的影响还将逐步释放。债市方面，国

家希望通过政策来托底经济的思维已经昭然若揭，宏观经济数据也颇为配合，需要关注市场对于经济增速企稳的理解。目

前临近半年末，从同期资金利率水平以及近期央行的态度来看，钱荒出现概率极低，但小幅度的资金利率上升仍有可能。

联系到前期长端利率已有回落，建议投资者维持久期的均衡性，不要过于集中长端。交易型投资者可以在 6 月中且战且退，

逐步兑现前期战果，而中长期投资者仍可继续持有，货币政策趋松的路径还未走完。 

基金投资方面，股混基金方面，风格方面，成长风格的反弹能否持续难以判断，价值风格是政策利好的主要受益者，

在对市场风格难有确定判断的情况下，我们建议平衡组合风格。继续建议投资者将目光转移到有市场自适应能力的基金经

理或者以及以优选注重个股业绩增长确定性同时对估值有要求的基金经理。债券基金方面，积极强调债基的配置机会，我

们对于 2 季度债市走强的看法一直没有改变，在基金配置上中等仓位、久期配置较为均衡、偏固定收益风格的品种或是更

好的选择。同时提示投资者随着 6 月的临近，以及长端利率的大幅下行，可以及时兑现浮盈，关注回撤风险。但是对于投

资期限较长的投资者来说，债券市场，尤其是城投债的行情还远未结束。货币基金方面，短端资金利率有抬升压力，投资

者可以逐步加大货币基金的配置比例。QDII 基金方面，从基本面看美国经济复苏态势日趋明朗，依然建议关注投资美股

的 QDII。 
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图 1 主要 A 股指数上周涨跌幅（%） 图 2 主要债券指数上周涨跌幅（%） 
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图 3 QDII 投资方向主要海外指数上周涨跌幅（%） 图 4 各类型基金上周涨跌幅（%） 
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图 5 各类型债基上周涨跌幅（%） 图 6 各类型 QDII 上周涨跌幅（%） 
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资料来源：wind，海通证券金融产品研究中心 
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