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复苏进一步强化  关注“资源、出口受益”品种 

要点： 

 欧美经济企稳  美国 7月份制造业 PMI 大幅上升到 48.9，比 6月份 44.8

上升 4.1，这已经是连续四个月向好，美国经济出现持续企稳和好转迹

象。英国制造业 PMI7 月份达到 50.8，首次突破 50 扩展线成为欧美第一

个该指标达到 50 以上国家。美国商品零售额在 08 年 12 月见底后正逐步

恢复，5、6 两个月环比出现正增长，其中 6 月份销售额环比增长 0.6，

比 5月份加快 0.1 个百分点。美国消费能力正显著得到改善。 

 外需改善复苏进一步强化  美国进口今年 2月份下滑到 1095 亿美元。三

月份之后进口总额基本未持续在 1100 亿到 1200 亿区间震荡。我们认为

美国进口下滑已经基本触底，随着美国内需逐步回升，进口将逐步上升。

美国自中国进口情况来看，则改善更为明显。从 09 年二月份的 188.75

亿美元低点已经连续三个月连续增长，到 5 月份自中国月度进口额已经

达到 227.32 美元。中国出口美国已经出现拐点。中国出口下半年有望出

现拐点，在房地产复苏之后拉动经济又出现一助力，这将使中国经济复

苏得到进一步强化。我们预计四季度单季度有望突破 10，不排除达到 11

的高增长。 

 上游资源品有望迎来黄金上涨期  在美元贬值预期下，出于保值需要避

险资金追逐资源，进而推升资源品价格。但是目前资源品价格又出现新

的助力——全球需求回升。国内随着财政投入以及信贷支持，地产、汽

车等行业正逐步复苏，内需已经拉起。需求将逐步从下游向上游传导，

近期钢材价格上涨已经体现明显的需求改善因素，铁矿石价格在钢铁行

业产量提升拉动下出现回升，国内铁精粉 8 月初比 4 月末最大上涨幅度

达到 32%。而随着欧美经济体在经济年末反弹，势必拉动全球上游资源

品价格进入新一轮上涨，目前大宗商品包括原油、有色金属上涨已经开

始体现这种未来需求将增加这一预期因素。 

 市场策略：继续超配资源，关注出口受益品种  日前央行重申维持“宽

松货币政策”，也就意味着目前货币政策微调不会改变市场流动性，央行

市场化调整货币供应手段不会对流动性造成冲击。考虑到目前热钱持续

流入态势，央行被迫释放基础货币，下半年股市资金有很大保证。在欧

美经济逐步企稳反弹预期下，中国经济复苏将会持续强化，支撑市场的

两大因素下半年没有根本性改变，我们中长期依然持续看好 A 股市场。

在 8月行业配置上，我们依然建议超配“资源”。同时由于欧美经济的低

水平反弹将给国内出口带来利好，基于这种预期，我们也看好出口受益

品种包括海运以及电子等外需主导型品种，8月配置上可给与重点关注。 

 

8 月月度策略   
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沪深 300 交易数据 
年初涨跌幅：              105.46% 
日最大涨幅：          6.68%（3/4） 
日最大跌幅：         -5.25%（7/29） 
 
 
A股基本数据 
A 股流通市值（亿元）：   115109.24 
总市值（亿元）：         283861.17
市场平均 PE(08) ：       34.61 
市场平均 PE(09) ：       26.25 
 
 
经纪业务股票池指数年初以来表现 
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一、 欧美经济企稳 

 PMI 持续好转 

美国 7月份制造业 PMI 大幅上升到 48.9，比 6月份 44.8 上升 4.1，这已经是连

续四个月向好，美国经济出现持续企稳和好转迹象。英国制造业 PMI7 月份达到 50.8，

首次突破 50 扩展线成为欧美第一个该指标达到 50 以上国家。 

 

                        图一、美英月度 PMI 数据 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：第一创业证券 WIND 

 

 美国消费明显改善 

美国商品零售额在 08 年 12 月见底后正逐步恢复，5、6两个月环比出现正增长，

其中 6月份销售额环比增长 0.6，比 5月份加快 0.1 个百分点。此外美国现房销售也

出现明显企稳态势，现房销售同比增速已经由 08 年 2 月份的下跌 24%，跌幅收窄至

09 年 6月份的-0.2%。可见美国消费能力正显著得到改善。 

 

图二、美国商品零售总额环比增长 
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图三、美国现房销售额同比 
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 美国经济年底有望见底反弹 

    目前一系列指标已经指向美国经济即将见底反弹，预计美国季度 GDP 环比在三季

度或四季度出现正增长。美国经济的底部反弹，将改善我国外部需求状况，进而带动

我国出口下半年反弹。 

 

图四、美国 GDP 环比折年率（现价） 
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数据来源：第一创业证券  WIND 数据 

 

二、 外需改善复苏进一步强化 

 美国自中国进口开始反弹 

美国进口今年 2 月份下滑到 1095 亿美元。三月份之后进口总额基本未持续在

1100 亿到 1200 亿区间震荡。我们认为美国进口下滑已经基本触底，随着美国内需逐

步回升，进口将逐步上升。 

而从美国自中国进口情况来看，则改善更为明显。从 09 年二月份的 188.75 亿美

元低点已经连续三个月连续增长，到 5月份自中国月度进口额已经达到 227.32 美元。

中国出口美国已经出现拐点。 
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图五、美国月度进口总额 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
数据来源：第一创业证券  Bloomberg 

 

图六、美国月度自中国进口额（百万美元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：第一创业证券  Bloomberg 

  

 下半年中国经济复苏持续强化 

刚刚公布的 7 月 PMI53.3，比 6月上涨 0.1，这也是 PMI 连续 7 个月上行以及连

续 5 个月在 50 以上，中国经济复苏势头持续。同时值得关注的是，出口下半年有望

出现拐点，在房地产复苏之后拉动经济又出现一助力，这将使中国经济复苏得到进一

步强化。我们预计四季度单季度有望突破 10，不排除达到 11 的高增长。 

 

图七、中国单季度 GDP 

 

 

 数据来源:Wind资讯
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数据来源：第一创业证券  WIND 

 

三、 上游资源品有望迎来黄金上涨期 

 美元贬值步伐再起 

中美峰会期间，美国财长表态将继续执行强势美元政策，但是我们认为仅仅是“口

惠而实不至”的表态并不足于支撑美元汇率，在美国需要大量融资对美国经济进行救

助情况下，最后启动印钞机难以避免。美元汇率长期看淡。 

“美国十年期国债收率仅仅短期走低后再度上涨，以及美元汇率短期反弹后再度

下挫并创出年内新低”，市场已经对此作出了最好的注解。 

 

图八、美元指数年内走势 
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数据来源：第一创业证券  WIND 数据 

 

图九、美国十年期国债收益率 
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 需求因素提供资源上涨一臂之力 

    在美元贬值预期下，出于保值需要避险资金追逐资源，进而推升资源品价格。但

是目前资源品价格又出现新的助力——全球需求回升。 

国内随着财政投入以及信贷支持，地产、汽车等行业正逐步复苏，内需已经拉起。

需求将逐步从下游向上游传导，近期钢材价格上涨已经体现明显的需求改善因素，铁

矿石价格在钢铁行业产量提升拉动下出现回升，国内铁精粉 8月初比 4月末最大上涨
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幅度达到 32%。 

而随着欧美经济体在经济年末反弹，势必拉动全球上游资源品价格进入新一轮上

涨，目前大宗商品包括原油、有色金属上涨已经开始体现这种未来需求将增加这一预

期因素。 

 

图十、钢材、铁矿石价格走势 
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图十一、国际原油、金属期货价格走势 
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四、 市场策略：继续超配资源，关注出口受益品种 

日前央行重申维持“宽松货币政策”，也就意味着目前货币政策微调不会改变市

场流动性，央行市场化调整货币供应手段不会对流动性造成冲击。考虑到目前热钱持

续流入态势，央行被迫释放基础货币，下半年股市资金有很大保证。在欧美经济逐步

企稳反弹预期下，中国经济复苏将会持续强化，支撑市场的两大因素下半年没有根本

性改变，我们中长期依然持续看好 A股市场。 

在 8 月行业配置上，我们依然建议超配“资源”。同时由于欧美经济的低水平反

弹将给国内出口带来利好，基于这种预期，我们也看好出口受益品种包括海运以及电

子等外需主导型品种，8月配置上可给与重点关注。 
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五、 研究所股票池走势回顾： 

研究所经济业务股票池 7月涨幅稍落后于沪深 300 担是稍超越上证指数。经纪业

务股票池指数 7月累计涨跌达到 15.35%,同期上证指数上涨 15.30%，沪深 300 指数上

涨 17.94%。落后沪深 300 主因是 7 月蓝筹股行情启动，尤其是中石油中石化涨幅可

观拉动沪深 300 指数所致。 

而从年初以来涨跌幅来看要超越上证指数，超越上证指数 5.57 个百分点，而落

后沪深 300 指数 12.5 个百分点。年初以来经济业务股票池指数上涨 92.96%，同期上

证指数上涨 87.39%，沪深 300 指数上涨 105.46%。 

 

图十二、年初以来经纪业务股票池累积涨跌幅 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：第一创业证券  WIND 

 

图十三、09 年 7 月份股票池累计涨跌幅 
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从研究所经纪业务股票池分行业涨跌幅来看，7月份全部行业录得正收益，其中

钢铁、化工行业涨幅居前两名，7 月累计涨跌幅分别达到 37.79%和 25.51%，而地产

行业涨跌殿后仅上涨 3.46%。 

与申万相对应行业对比，钢铁、化工、造纸等行业 7月整体涨跌幅超越申万相对

应行业。 

    从经济业务股票池年初以来分行业涨跌幅来看，有色金属行业拔得头筹，累计涨

幅达到 158.93%，而汽车行业紧随其后累计涨幅达到 149.04%，电力设备和纺织涨幅

居最后累计涨幅分别为 43.86%和 39.96%。 
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图十四、研究所股票池指数及申万行业指数 7月涨跌幅 
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图十五、股票池分行业年初以来涨跌幅 
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