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Before Market Open                            
A 股继续“一意孤行” – 全球股市表现相对稳定 

对比发达市场，A 股目前的走势和 08 年底，09 年初时恰好完全相反：当时 A 股是“一

枝独秀”，无论周边世界是如何的悲惨；而现在又是“一意孤行”的下挫，当然也没有

得到发达市场的响应 – 即使是债务累累的欧洲，表现也比我们强很多！难道我们的投资

者和市场参与者一定要向世界证明一个我们正在努力改变的事实吗：我们毕竟还是新兴

市场，诸多“惊、喜”还请担待！ 

• 昨日沪深 300 暴跌 5.35%，其中属“非必需消费品”的旅游和休闲，工业，和

原材料这三大周期行业跌幅最大；而健康保健行业跌幅最小并保持其在 2010 年

至今表现最好的地位； 

• 与此同时，发达国家股市周一表现则非常稳健：虽然盘中略有整理，美股三大

指数和欧洲 50 指数均以小幅上涨收盘，并未被以 A 股为首的亚洲新兴市场的

颓势而拖累； 

5/17/2010 PE PB 昨日变化 2010年变化 指数收盘

道指 14.9 2.6 0.1% 1.9% 10625.8

标普500 16.5 2.2 0.1% 2.0% 1136.9

纳指 30.2 2.7 0.3% 3.7% 2354.2

欧洲50 12.6 1.2 0.1% -11.1% 2635.3  
• 国际市场上受 A 股影响最大的莫过于商品市场了，全球商品价格指数下跌近

2%。油价继续下跌超过 2%，勉强报收于 70 美金上方；而铜价则在“意料之

中”的暴跌了 6.6%；黄金的表现依然稳健，仅小幅下滑，报收于 1222 美金/盎
司 – 我们依然推荐投资者在投资组合里持有相当数量的黄金。  

最后，我想再谈一谈投资策略： 

• A 股周一的大幅下跌继续来源于我们在二季度投资策略报告里指出市场面临的

两个最主要的宏观风险：1）欧洲债务危机的冲击（对出口和经济复苏），2）
国内政策紧缩依然是悬在投资者头上的一把利剑； 

• 不过，投资者目前的反应显然是把这两点的影响叠加了，A 股因此经历了在 08
年 11 月初反弹以来第二次超过 25%的回调，第一次发生在 09 年 8 月初，A 股

在不到一个月内下跌了 25%； 
• 然而，我们认为：一旦前者对经济全面复苏产生了威胁，后者便会作出相应的

调整，市场也会开始有所起色： 
 我们最近开始推荐投资者从半仓 / 轻仓操作中逐渐增加仓位， 随着市

场的进一步回调，我们推荐投资者继续加仓 – 这当然只适用于 follow
我们投资策略，前期仓位较轻的投资者； 

 而从行业选择上来看，我们认为对周期性行业配置较轻的投资者可以

逐渐向前期超跌的周期性行业里（比如说能源和金融）转移，但总体

配置还是偏防御性 – 当然，这也仅适用于前期 follow 我们的投资策

略，对 09 年的投资组合做出了再平衡的投资者。

Think Globally, Act Locally 
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A 股各行业 2010 年表现情况 ：医疗保健是 2010 年以来唯一上涨的行业；防御性行业总体表现依然好于周

期性行业；能源，金融，原材料垫底；不过防御性行业和周期性行业间的差距在近期的回调中有所缩小 
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全球资产价格 2010 年表现情况：黄金，美元，美国债继续遥遥领先；A 股在国际主要资产表现中继续垫

底，而且差距越来越大 

2010年至今表现 过去5天表现

股市
沪深300 -24.1% -5.0%
标普500 2.0% -2.0%
道指 1.9% -1.5%
纳指 3.7% -0.9%
欧洲50 -11.1% -4.5%
MS全球股指 -4.5% -2.5%
商品市场

CRB 全球商品现货指数 2.1% -1.3%
LME 商品期货指数 -5.5% -3.0%
黄金现货 11.6% -0.7%
原油期货 -13.5% -7.6%
铜期货 -12.3% -7.8%
美元和美国债

美元指数 10.7% 2.4%
10年期美国债收益率指数 -9.6% -1.5%  

               数据截至 2010 年 5 月 17 日 
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