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核心要点：

· 滞胀担忧减轻是市场大幅反弹的根本原因。
· 投资是驱动经济较快增长的主要动力。

· 提准超市场预期，银行承压。市场对加息预期仍较强烈。
· 把握三条投资主线：投资相关股票、中报业绩超预期股票、事件驱动股票。
1．事件
2011年6月14日，国家统计局公布5月份宏观经济数据，CPI为5.5%，PPI为6.8%，工业增加值增速为13.3%；1-5月投资增速25.8%，社会消费品零售总额增速为16.9%，贸易顺差130.5亿美元；5月新增信贷5516亿元，M2增速为15.1%，M1增速为12.7%。

2011年6月14日，沪深两市放量大涨，沪综指涨1.1%，深成指涨1.82%，两市成交1580亿元。水泥、地产、工程机械、有色等涨幅较大。

2011年6月14日，央行宣布从6月20日起上调存款准备金率0.5个百分点，大型存款类金融机构达到21.5%。

2．我们的分析与判断

（一）滞胀担忧减轻是市场大涨的根本原因
在5月份数据出来之后市场大涨有两个原因。

一个原因是由于前期股指震荡下跌，已经对5月份的数据进行了较为充分的消化，尤其是较高的通胀压力。
另一个更重要的原因是投资者对经济滞胀担忧的减轻。前期市场之所以表现如此疲弱，核心因素是担忧中国经济会出现明显滞胀。从5月份数据来看，增长没有问题，工业增加值增速比较平稳，仅仅比4月份轻微回落了0.1个百分点。经济增长平稳较快的原因在于投资的拉动，5月份固定资产投资加速，房地产投资旺盛。

经济增长速度超预期，这充分说明中国经济的内生增长动力是比较强的。这与我们近期对浙江、广东等地区的草
根调研情况是一致的，最具活力地区的经济并没有如部分媒体所渲染的那么糟糕，当前主要的问题是有订单但成本上升没有利润，面临转型的问题，这与2008年没有需求、没有订单是完全不一样的。
（二）与投资相关的板块表现突出
今天市场表现最好的板块是与投资相关的，如水泥、地产、有色金属、工程机械等。这与投资拉动经济增长是逻辑一致的。

三季度固定资产投资增速不会下降，保障房建设、水利建设、能源建设将成为拉动经济增长的新动力，投资品值得重点关注。

（三）再次提准超出市场预期，银行股继续承压
央行再次果断上调存款准备金率，超出市场普遍预期。市场对加息的预期比提准要强烈得多，根据目前较为强劲的经济增长，加息是控制通胀的重要可选手段。
如果仅从5月份已经公布的宏观数据来看，提高存款准备金率的必要性并不强。因为银行贷款并不多，资金也并不充裕，M1和M2还在低位下滑。再次提准可能是为了对冲较多的热钱流入，也反映了央行对加息更为慎重。

提高存款准备金率将加剧银行的资金紧张状况，在目前银行考核日均存贷比、资本充足率监管较严的背景下，银行股可能继续受到压制。
3. 市场趋势判断与投资建议

（一）市场运行趋势

维持我们对市场“震荡筑底”的判断。由于提准超出市场预期，市场延续昨天强势上涨的概率不大，市场震荡幅度或加大。目前仍然是处于中长期底部的震荡筑底阶段。如果近期市场大幅调整，则将提供很好的买入时机。
在6月份数据逐渐明晰之后，市场向上的动力更强。对于6月份的通胀压力市场仍有较多的担忧，在上半年数据出来之前市场可能会以震荡为主，或有弱反弹，待通胀形势进一步明了之后，市场向上的动力更足，从而摆脱震荡筑底而趋势性上升。
（二）投资建议

总体来看，当前是考虑如何买股票的问题而非卖股票的问题，对市场应该较为积极而非悲观。
当前应把握三条投资主线：

一是紧抓投资产业链股票，比如水泥、工程机械、电力设备、建筑，有色、煤炭也是受益于投资的典型板块。
二是关注中报业绩预期较好、估值较低的行业与股票，如优势化工、家电、白酒等。

三是事件驱动型的板块，如军工、高铁等。
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