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外围因素成为主导，风格转换趋势明显 
——六月投资策略 

 

 

 

策略要点： 

● 上月回顾：上月策略中我们认为5月上旬仍有惯性上冲动力，但中旬经济数据公布敏感期前

后，可能面临较大的震荡压力；大盘实际运行态势与我们的判断基本吻合,但运行点位高于

我们预期； 

● 5月经济指标继续改善，宏观热微观冷局面也将持续，但对更多新政策的出台预期在降低，

且后续政策对市场刺激的力度和持续性仍在进一步减弱。市场对政策利好正出现审美疲劳。 

● 世界实体经济增长中期前景仍令市场担忧，经济复苏之路难以一帆风顺。但近期美元大幅度

贬值对全球资本流动性产生了重要影响，美股已经走出通用破产的阴影、同时新兴经济体普

遍出现转暖信号支撑了全球股市反弹，我们认为六月份海外资本市场的强弱将成为影响国内

资本市场的走势的主导因素。 

● 结构性泡沫严重，市场风险增大，从中小板及一些中小市值公司相对沪深300 的估值溢价率

看，目前的溢价水平处于高位。鉴于充裕的的流动性，市场风格明显有向低估值的大盘股转

换的趋势。 

● 但从6月市场运行环境看，仍存在不利因素。首先是IPO即将重启，分流市场资金并打击市场

人气；二是热点持续性的匮乏，赚钱效应的减弱；三是5月部分宏观数据可能低于市场的乐

观预期。综合看，我们认为6月行情出现大幅震荡走势的可能性大。考虑到当前股指的上涨

已经远远超越了基本面复苏的力度，我们仍然维持此轮已经持续半年的熊市反弹越来越接近

尾声的判断。 

● 建议客户6月整体保持谨慎，仓位控制在5成以下，积极调整持仓结构。激进型的投资者可低

仓位逢低关注以下投资主线：低估值的大盘股、智能电网规划受益公司、新能源振兴规划受

益公司、美元贬值受益的资源股。 

 

一、市场运行环境分析 

5月经济指标继续改善，宏观热微观冷局面也将持续，但对更多新政策的出台预期在降低，

且后续政策对市场刺激的力度和持续性仍在进一步减弱。鉴于经济刺激政策的逐步落实，预计5 
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月份固定资产投资与社会零售增速仍将继续维持在高位，新增贷款规模有望保持在5000亿元左

右，工业增加值也有望小幅反弹，预计在-7%左右，CPI、PPI 双双下降，但PPI降幅可能继续扩

大，双降趋势不仅表明物价水平持续下行，治理通货紧缩压力加大，同时也突显了当前市场总

需求不足，需求仍处于下降通道中，供求失衡矛盾突出，企业的去库存化过程实际上没有完全

结束。同时注意到，虽然投资、消费保持快速增长，出口形势依然严峻，两强一弱格局没有根

本改变，港口集装箱吞吐量也显示外需依然低迷，预计5月出口同比降幅继续扩大， PMI回落至

53%。说明当前经济宏观热微观冷的局面仍将继续延续，扩张政策和消费仍难敌出口下滑冲击,

回暖之路将充满曲折。在后续政策来看，一是产业政策方面，存在系列实施细则的陆续公布和

落实，如新能源振兴规划的预期；二是区域经济振兴政策，如重庆的“两江一区”，海南的“国

际旅游岛”等；三是国家智能电网建设规划。但在这些可预期的政策来看，对市场的刺激力度

和持续性将大打折扣，政策效应越来越弱，市场对政策利好正出现审美疲劳，反应甚微甚至不

反应。如最近的汽车、家电以旧换新的补贴激励，市场近似于无声无息。 

结构性泡沫严重，市场风险增大，从中小板及一些中小市值公司相对沪深300 的估值溢价

率看，目前的溢价水平处于高位。当鉴于充裕的的流动性，市场风格出现明显向低估值的大盘

股转换的趋势。就估值来说，目前A 股的估值已经相当不便宜，全部A 股静态PB 为3倍以上，

除去银行为3.37倍。如果不剔除亏损，除银行的所有A 股的静态PE 达到38 倍。中小板指数静

态PE更是在50倍以上，沪深300 指数在25倍左右，故从这个角度来说，市场结构性泡沫较为严

重，一旦支持趋势看多的因素发生变化时，一波大级别的调整即将来临。当鉴于充裕的的流动

性，市场风格有向低估值的大盘股转换的趋势。5月22日证监会公告的《关于进一步改革和完善

新股发行体制的指导意见（征求意见稿）》预示着IPO将在6月5日后重启。大盘IPO重启一方面将

分流大量股市资金，加速大小非抛压；另一方面也严重打击做多信心。其实这轮市场的上涨固

然有经济恢复的因素，但是其核心仍然是流动性充裕，IPO的推出，无论是从资金供给还是资金

流向，都将产生难以估量的影响。当然，假如从A股以往的历史上，IPO暂停时间在一个月以上

的共有7次(其中包括08年9月至今的暂停)，此以往重启的6次情况显示，重启后一个月内上证指

数上涨概率高达83.3%。且有市场人士也认为管理层能在此位臵推出新股发行制度，从另一个侧

面也反应出管理层对未来经济和股市的信心和把握度，时下的关键是看资金量的充裕情况。但

我们更倾向于谨慎的一面，毕竟市场从1640点到2688点已经积累了1000点的涨幅，翻翻的个股

有约900只，翻几翻的个股也有约100只，市场积累了巨大的风险需要释放。 

世界实体经济增长仍令市场担忧，经济复苏之路难以一帆风顺。但近期美元大幅度贬值对

全球资本流动性产生了重要影响，美股已经走出通用破产的阴影、同时新兴经济体普遍出现转

暖信号支撑了全球股市反弹，我们认为六月份海外资本市场的强弱将成为影响国内资本市场的
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走势的主导因素。虽然美国经济目前总体下滑势头已有所趋缓，但其复苏之路仍将充满了坎坷。

5月中旬公布的美国4月房屋开工月环比下降12.8%，营建许可月环比下降3.3%。4 月房屋开工和

营建许可双双降至历史新低，原因是多户型住宅单位建设大幅下降，预示房屋销售和房价可能

进一步下降；另外劳动力市场、企业和货币当局依然面临恶化的状况；最新的联邦公开市场委

员会（FOMC）会议纪要也显示，该委员会对2009 年的GDP 增长预测进行了修正，从下降0.5-1.3%

修正至下降1.3-2%。好的一面是５月份美国消费者信心指数从４月份的40.8跃升至54.9，为８

个月来的最高水平。欧元区经济更不容乐观，欧盟统计局5月公布，今年第一季度的欧元区经济

比去年第四季度萎缩了2.5%。这一“急剧”下滑的数据大大超出了市场的预期，经济下滑的速

度明显超过了美国（下滑1.6%），从而也加深了人们对欧洲经济前景的忧虑。英国最高评级岌岌

可危，标准普尔公司将该国的信用评级展望从“稳定”下调至“负面”，引发了市场对美国今后

可能也被调降3A 评级的担忧，从目前来看，美国若想缓解投资者的担忧，在中期解决财政赤字

就成了非常关键的因素。而通用汽车进入破产保护程序，市场担心一旦通用申请破产，包括经

销商在内的一系列相关行业都会受到波及，增加失业的压力。以上因素均表明，海外经济仍处

于不稳定时期。但从资本市场看，美股已经走出了通用破产的阴影，同时我们也看到近期美元

持续大幅贬值，从而使得对市场充裕流动性以及可能发生的通货膨胀的强烈预期，海外资本市

场不断创反弹新高，石油、黄金重新走强，在国内的宏观数据不会超预期的状况下，海外市场

的强弱将直接影响国内A股的趋势。海外资金对大市值公司的偏好（如香港市场）也恰好成为引

发国内出现二八风格转换的催化剂。 

中长期看在明显好转经济数据没出来之前，美元的贬值应看成美国采取量化宽松货币政策

的必然结果，这也是美国转嫁经济危机于全球的必然选择，应该关注是这样会不会出现全球滞

涨的现象。 

 

二、市场趋势判断及操作策略 

（一）市场趋势判断 

5月市场呈现冲高回落的走势，月线上连续5个月上涨，技术上仍然保持强势，但量价出现

背离，趋势上出现超买。从6月市场运行环境看，不利因素将占上风，首先是IPO即将重启，分

流市场资金并打击市场人气；二是热点持续性的匮乏，赚钱效应的减弱；三是5月部分宏观数据

可能出现低于市场的乐观预期。当前在国内因素相对平静的状况下，海外市场在美元贬值导致

对通胀强烈预期的情况下强劲反弹，近期将成为A股市场的主导因素。综合看，我们认为6月行

情出现大幅震荡走势的可能性大。考虑到当前股指的上涨已经远远超越了基本面复苏的力度，

我们仍然维持此轮已经持续半年的熊市反弹越来越接近尾声。 
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（二）操作策略 

根据上述市场走势分析，我们建议客户6月整体保持谨慎，仓位控制在5成以下，激进型的

投资者可低仓位逢低关注以下投资主线： 

一是智能电网规划受益公司； 

二是新能源振兴规划受益公司；  

三是美元贬值受益的资源股； 

四是低估值的大盘股。 

 

三、五月组合推荐 

招商银行（600036）：公司在零售业务上的优势在国内银行中仍然相当明显,且一直以来在

对公业务上严控风险,资产质量和拨备覆盖率属于上市银行中较高水平,盈利能力突出。收购永

隆对资产负债表中股东权益的后续影响已经减弱,而利润表中资产减值准备也将在后续年份中

稳步计提,对净利润的影响不会特别突出。估计公司09,10 年EPS 分别为1. 30,1.55 元。走势

稳健，建议关注  

平高电气（600312）：特高压GIS将成利润新增长点. 未来电网建设将向特高压方向发展.

公司作为三家特高压开关龙头之一, 增发项目投产后有望一枝独秀,尽享特高压盛宴.若09年特

高压项目中标, 可在2010年确认14亿元收入.未来特高压GIS产品将成公司利润新增长点。预计

公司09,10 年EPS 分别为0.51 和0.68 元。公司也将在国家大规模建设智能电网中受益，建议

关注 

 

四、上月荐股回顾 

股票名称 推荐月度 市场表现及跟踪建议 

风帆股份 5 月 下跌 7.76％；趋势走坏，建议了结 

晋亿实业 5 月 下跌 7.56％；趋势走坏，建议了结 
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重要声明 

 

 

 

 

 

本产品面向公司 500 万以上客户，并作为其投资过程的参考，客户据此投资，风险自担。产品更

新以月为时间单位，每月初可得到更新版本。但在无显著市场交易机会的情况下，我们不做个股推荐。

本报告中提出的备选股票并非建议客户看到即操作，相反客户应根据市场阶段性变化，结合个人交易

经验选择合适的买卖时机和价位。 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，我们力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性

不做任何保证，据此投资，责任自负。 

海通证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这

些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券销售交易总部授权许可，任何引用、转载以及向第三方

传播的行为均可能承担法律责任。 


