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◆ 6月回顾：6月份市场涨幅 12.4%，今年涨幅 62.6%。 

 

◆ 估值水平：整体 PE 29.8倍，PB 3.3倍。 

 

◆ 风险水平：合理区域。 

 

◆ 建议仓位：85%。 

 

◆ 推荐行业：金融、医药、食品饮料。 
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一、中国经济 

1、通胀 

虽然 CPI和 PPI同比数据仍双双为负值，但环比数据的趋势更加明确地显示通缩风险已经解除。 

 数据来源 :Wind资讯
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 数据来源:Wind资讯
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2、发电量 

现在市场关注的不是月数据，是旬数据。周期趋短，心情焦急。国家电力调度通信中心的数据显示，6月中

旬全国日均发电量同比上升 3.8％。在 2月份发电量同比数据出现反弹迹象之后，3月中下旬以来，发电量同比

数据再度下滑（－1.34％、－2.08％、－3.51％、－3.94％、－3.19％、－3.9％、－0.57％、－5.66％），使

得市场对于经济复苏的前景产生怀疑。进入 6月份之后，发电量同比数据又开始逐步向好，上旬收窄到－0.17

％，中旬转正为 3.8％。随着 6月份发电量同比数据的再次拐头向上，关于经济复苏的疑虑得到缓解。 
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 数据来源:Wind资讯

 发电量（月）

03-12 04-12 05-12 06-12 07-12 08-1203-12

 发电量:产量:当月同比

-10

-5

0

5

10

15

20

25

 

预计发电量数据在下半年会进一步好转，三季度发电量同比增速 1%以上，四季度发电量同比增速 3%以上，

全年 2.5％以上。 

发电利用小时数的同比数据也在继续好转，逼近正负分界点。 

 数据来源 :Wind资讯
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3、工业增加值 

上半年工业增加值月度同比数据也完成了二次探底，处于回升趋势之中。预计下半年将站稳在 10％之上。 
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 数据来源 :Wind资讯
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4、订单 

PMI指数已连续三个月站在强弱分界的 50之上。预计三四季度守稳 50难度不大。 

 数据来源 :W ind资讯
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5、流动性 

虽然监管部门有若干谨慎的声音和预防性的举动，但流动性充裕的大格局并没有改变。随着复苏的确认，资

金流入实体经济，基建项目进一步落实和企业扩大再生产，前期占额度的资金开始运转，新增贷款保持高位，存

款增幅放缓，定期存款不断转为活期存款，储蓄分流，M1和 M2的缺口进一步缩小，甚至不排除逆转的可能，货

币乘数放大，货币流通速度提升。预计下半年流动性充裕的格局仍可保持。 
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 数据来源 :Wind资讯
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6、钢价和煤价 

由于产能充沛，订单恢复初期的效果被产能利用率上升所消化，所以价格仍在筑底过程中。当钢价和煤价进

入上升通道，经济就已走出复苏，进入了新一轮扩张阶段。 

 数据来源 : Win d资讯
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二、世界经济 

1、GDP 

世界银行在 6月下旬将中国 GDP增速由三月份预测的 6.5，提高到 7.2，而将世界经济增速由三月份的－1.7，

调低到－2.9。看好中国经济而看淡世界经济，其原因也不过是中国经济的数字目前表现的好，而其他国家的经

济数字目前表现的不好，这跟股市上涨了看多、跌了看空没什么本质区别。 

经合组织则要乐观一些。因为其设计的涵盖 30 个主要经济体的综合指数连续三个月上升，结束了持续 21

个月的下降，于是认为发达国家的经济已在 4月份触底。 

2、美元和大宗商品 

由于避险而涨、由于逐利而跌，美元指数今年以来跌多涨少，但在 80左右似乎又站稳了脚跟。80——90之
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间的区域，应该就是今年下半年美元的波动区间了。 

 数据来源 :Wind资讯
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因为美元上涨而跌、因为美元下跌而涨，今年以来原油跌少涨多，但冲击 80美元似乎难度不小。从 140多

美元跌到 30多美元，跌幅 110多美元，反弹一个黄金分割比例到 70多也属于正常现象，还没到为新一轮原油牛

市兴奋或恐惧的时候。 

 数据来源 :Wind资讯
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3、美国长期利率和利差 

美国长期国债收益率上涨，成为近几个月国内外金融市场谈论的热点话题。长期国债收益率上涨，毫无疑问，

代表着通胀预期的上升。任何问题都会有乐观派和悲观派。乐观派认为美国长期国债收益率上涨，反映的是“金

融市场回归正常”，金融市场参与者由回避风险转为重新追逐风险，回归正常状态的金融市场对经济复苏意义重

大，温和的通胀预期是经济活力恢复的体现。悲观派认为美国长期国债收益率上涨，会推升按揭贷款利率，加大

购房者负担，遏制房地产的回升势头，将使刚刚冒头的经济复苏“绿芽”胎死腹中，通胀预期抬头有导致经济进
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入“滞胀”的境地。 

 数据来源:Wind资讯
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我们是属于乐观派的。我们看好危机过后的世界经济，并将美国长期国债收益率回升，看作美国经济乃至世

界经济复苏的最明确的先导信号。本次号称“百年一遇”的全球危机，肇祸于金融市场，引爆于金融市场，现在

金融市场回归正常，而实体经济跟危机爆发之前相比却有了大变化。有种说法很形象：若有人在雷曼倒闭前一觉

睡到现在方醒，可能根本不会发觉金融市场在他睡觉期间发生了一次核爆炸。导致全球经济失衡的中美两大经济

体，也都因此次危机而进行了大动员和大调整：美国政府更迭政策转向，储蓄率上升、贸易逆差缩小，中国知道

外需也有力尽时，大力刺激内需、产业振兴升级。经此一劫，回归正常后的世界经济，其实是变得更健康更平衡

了。我们应该更有信心，而不是被危机吓破苦胆，在心有余悸中用一朝被蛇咬、十年怕井绳的心态为一切经济现

象涂抹悲观色彩。 

目前，虽然通胀预期有所回升，但仍属温和的：市场预期未来 5年的通胀在 1.5％左右、10年的通胀在 2％

左右。这样的温和通胀预期，对经济是有利的。 
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 数据来源:Wind资讯
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利差也是我们一直以来关注的重点。TED利差现在已经完全回落到次债危机爆发前的水平，LIBOR—OIS利差

也恢复了正常。企业债的风险溢价虽然没有完全回到低位，但也与 2008年初的水平相差无几。金融市场回归正

常，已是具有正常知识的人都可判断出来的，之前那些用第二波金融危机来吓唬自己吓唬别人的，可能都是杞国

人。 

 数据来源 :Wind资讯
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 数据来源:Wind资讯
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随着融资环境的好转、经营情况的好转，企业债风险溢价的缩小趋势，会继续下去。 

 数据来源:Wind资讯
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4、美国的收入、消费 

收入和消费，属于经济的先行指标。今年初以来，美国季节调整后的个人可支配收入不断上升，个人消费支

出虽然大方向也在反弹，但 2月份之后略有回落，入大于出，这也是美国储蓄率出现上升的原因。 
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 数据来源 :Wind资讯
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美国零售和食品服务销售额已经止跌，但尚未明显回升。可支配收入的继续提高会促使该指标走出底部。 

 数据来源:Wind资讯
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5、美国的就业 

就业属于经济的滞后指标。即使滞后，美国的就业市场也出现了改善迹象。大企业联合会就业趋势指数上升，

周初次申请失业金人数下降，新增非农就业人数持续回升。 
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 数据来源 :Wi nd资讯
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6、美国房地产市场 

美国的房屋销售量是房地产市场的先行指标。在房屋销售量中，成屋销售量又是新屋量的近百倍。而成屋签

约指数又是成屋销售的先行指标，因为历史数据显示有超过 80％的成屋签约交易会在 1－3个月后成功结算。所

以观察美国房地产市场，重点看成屋，其次看新屋，看成屋销售又重点看成屋签约情况。新建住宅反映的是开发

商的信心和未来的供给。 

近几个月，成屋签约指数显著上升，而成屋销售量还在低位徘徊，成屋销售中间价和已开工新建私人住宅小

幅反弹。美国房地产市场有回暖迹象，但上涨趋势尚未明确。  

 数据来源 :Wind资讯
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 数据来源 : Win d资讯
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 数据来源:Wind资讯
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在美国长期国债收益率出现上涨之后，30 年期的抵押贷款利率也随之回升。这也是悲观者所担心的问题所

在。但是应该看到，虽然抵押贷款利率出现了回升，它的整体水平仍然处于相对低位，从长期来看，对购房者仍

是有吸引力的。 

 数据来源 :Wind资讯
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三、A股市场 

1、市场发展三阶段 

今年的股票市场，主要是围绕着“经济复苏”的主线，展开“预期——验证——再预期”的过程。由此可以

把市场发展分为三个阶段： 

第一阶段：对经济复苏没有形成预期、流动性大量释放。这一阶段的市场，由于估值处于绝对低位、流动性

充裕、基本面趋势不清晰，于是出现流动性推动的上涨。由于没有来自基本面的支撑，关于流动性最新数据的解

读左右着市场信心，造成市场波动，走势不稳定。风格种类里的小盘股、行业种类里的周期股和题材概念股，有

超越平均的表现； 

 

第二阶段：对经济复苏形成初步共识、流动性稳定释放。这一阶段的市场，经过一轮上涨，估值不再便宜，

对经济复苏形成共识导致实体经济的投资扩大，流动性由虚拟经济向实体经济阶段性回流。由于市场十分关注经

济复苏的进度和复苏的具体形态，关于宏观经济最新数据的解读左右着市场信心，造成市场波动，走势渐渐稳定。

风格种类里的大盘股、行业种类里的金融股和前期滞胀的补涨股，有超越平均的表现。 

第三阶段：经济复苏进一步展开、政府由于经济升温而开始回收流动性。这一阶段的市场，来自于各行业的

好消息不断，流动性虽然开始回收，但企业经营资金周转加快、存款活期化、储蓄分流、基金募集出现热销，货

币乘数的提高抵消了流动性回收的影响，流动性在调控初期依然充沛，流动性和基本面形成合力，股市百花齐放，

出现“抛物线”式上涨。由于经济扩张趋势十分明确，市场不再关注宏观数据，更加关注行业或公司的微观数据，

来自行业和公司的最新信息左右着板块的表现和市场的波动。 

个人认为，现在处于第二阶段,并且相信有第三阶段的存在。下半年，第二波将向第三波过渡。 

 

第一阶段 

第二阶段 

第三阶段 

波动大，关注流动性数据 

波动小，关注宏观数据 

抛物线上涨，关注行业公司数据 
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2、沉默的称重器和喧嚣的投票机 

关于策略的事儿想的越多，就忍不住想再罗嗦一下策略的意义。策略研究员的专业价值，主要体现在趋势的

“两端”。在趋势的“中间”阶段，与行业研究员和趋势投资者们一起猜测这段时间哪个板块涨的快、下段时间

又轮到哪个板块，非其所长。与其煞有其事地乱猜一气，不如沉默。但报告不能不写，只好谈谈宏观、谈谈理念，

或者象有些策略研究员一样不停地变换角度，寻求新奇的说法，最后把自己弄晕、把读者弄晕。 

一般的投资者在趋势的中段，其实也不需要什么专业性的意见。他们觉得：趋势已经这么明确，我们都能看

的清楚，哪里还需要你说什么大方向？告诉我现在买什么股票就行了（意思是告诉我哪些股票会涨的比别的股票

快）！可惜，这样的“简单”要求，严谨的策略研究员是不可能给出回答的。因为，那是“神”才具有的能力。

只有那些满嘴跑火车、算卦骗散户的股评和那些蒙错就发呆、蒙对就吹牛的散户，才会无知无畏地自视为股神，

勇敢地投入这猜大猜小的游戏中去。 

“什么股票这段时间涨的快”，本质上是一种资金流向分析。在“这段时间”里，资金流向哪类股票的数量

大，那类股票就涨的快。虽然一定有人会在资金流向某类股票导致其上涨后，提出其上涨的“基本面理由”，但

那也只是为解释而解释，事后的假诸葛亮，毫无意义。依据资金流向选股票，本质上就是追涨杀跌。因为资金流

入打破平衡和股价上涨，是同时发生的，然后股价上涨再导致更多资金流入、带来进一步股价上涨。上涨之前的

资金流入，是无法从资金流向来进行预判的，那是用 A来预测 A、自己预测自己。唯一合理的做法，是用基本面

预测资金流向：基本面好转，一定会吸引资金流入。但却没有人能知道资金何时会流入。基本面好转后一个月，

还是一年，甚至两年，资金才会流入？无人知道，连巴菲特的老师都不知道，所以巴菲特的老师才会无奈地设定

一个“两年期限”：两年后资金还不流入、股价还不上涨，就放弃。“用基本面事前预测资金流向”，跟“用基本

面事后解释资金流向”，完全不是一回事。任何时候的任何基本面事件，都有好的一面和坏的一面，用基本面事

后解释资金流向，只是为了解释股价上涨，突出强调好的基本面因素，忽略坏的基本面因素，挑选有利的材料迎

合结果而已。大部分在某一板块上涨之后所出现的关于该板块的研究报告，都是此类垃圾。 

如果换一种说法，可以把寻求涨的快的股票的做法，说成是在寻找“投票机”。基本面分析是“称重器”，

在“长期”内有效。称重器是没办法当作投票机来使用的。当一个称重器，面对着类似投票机的要求，它只能选

择沉默。在市场的“两端”，称重器可以坚定明确地告诉头脑发热或心情沮丧的人们：这是顶部区域、这是底部

区域。在市场的“中间”阶段，原先发狂或发呆的股评和散户，渐渐恢复了自信，感觉自己又找到了感觉，开始

对称重器不能发挥投票机的功能不满，于是把称重器扔到一边，赤膊上阵，充当喧嚣的投票机，一路买着冲向顶

部、一路卖着冲向底部。 

“中间”阶段，股评和散户的表演要比专业人士精彩的多。市场似乎已不需要专业人士操心了，识趣的专业

人士，这个时候就应该把舞台让给他们，自己退到幕后，研究一些更长远、更本质，更远离市场，但也更能决定

市场大趋势的问题。 



2009年 06月 GoldState  Securities Inc. 
 

请参阅文后免责条款 曙光在前 金元在先 
 

-14- 

3、投资建议 

没什么新的建议，还是 6月份投资策略的延续： 

仓位维持 85％。 

行业稳守金融、食品饮料和医药。 

 

今年一月初，富达投资的安东尼.波顿（我的偶像之一）走访中国，说了两句话：“如果大家等到经济方面的

好消息出现再投资，肯定会错过牛市的前期”、“将来我们回顾这段时期的时候，会看到银行的这一轮重新融资是

分水岭式的事件，本轮熊市就从这里开始消失了”。当时被恐惧压倒的人们，没几个听得进去；现在被好坏数据

折磨的人们，也没几个会想的起来。 
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研究员介绍：赵兵，金元证券首席策略分析师。证券从业 12年。1995—1997，中农信，资金业务。

1997—2000，三峡证券，投资咨询、自营交易。2000—2002，国信证券，投资咨询。2002—2004，

金元证券，投资策略、金融行业研究；2004—2006，专户理财；2007—2009，自营投资；2009—，

策略研究。 
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