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3、本周央行净回笼资金510亿 利率一涨一跌

在上周短暂实现净投放之后，本周央行公开市场操作重归净回笼，净回笼资金为510亿。其中三月期央票参考收益率在连续持稳15周后，较上期提高了4.04个基点，而三年期央票中标利率则继续下行，再度下降2个基点。短期通胀预期导致三个月央票二级市场利率已经达到1.61%，一、二级市场倒挂近20个基点。而三年央票由于市场需求旺盛，二级市场已经较一级市场先行下跌，在发行前一交易日，收益率一度降至2.55%。

4、发改委：五六月份CPI涨幅将达3% 

18日国家发改委发布报告指出，预计今年二季度居民价格总水平仍将保持小幅上升的态势，后两个月居民消费价格指数涨幅可能在3%左右，上半年平均涨幅将在2.5%左右。

5、中国4月份发电量为3,316亿千瓦时，较上年同期增长21.4%

（二）、国际宏观经济
美联储上调2010年美国GDP增幅预期 美联储4月底预计今年美国经济增长率将高于原先的预期增幅，但由于经济摆脱衰退的步伐迟缓，2012年之前通货膨胀料将保持温和。周三公布的会议纪要显示，美联储预计2010年美国经济将增长3.2%-3.7%。这一增幅高于1月份给出的预期2.8%-3.5%。预计今年失业率将保持在9%以上，2012年底之前通货膨胀率将保持在2%以下。

美国4月份领先经济指标一年多来首次下滑 受建筑许可数量大幅下降影响，美国4月份领先经济指标出现2009年3月以来的首次下滑。世界大型企业联合会周四公布，4月份领先指标下降0.1%；3月份领先指标经修正后为上升1.3%。此前经济学家预计，4月份领先指标将上升0.2%。建筑许可、供应商发货、实际货币供应及申请失业救济人数推低了领先指标。4月份美国建筑许可数量大幅下降11.5%.十个分类领先指标中只有四个上升。4月份同步指标上升0.3%。滞后指标上升0.1%。

德国：禁止对欧元区政府债务裸卖空 为了稳定金融市场，德国联邦金融监管局18号宣布，禁止对欧元区政府债务和德国10个最重要金融机构的股票进行所谓的“裸卖空”。这项禁令从18号午夜开始生效，直至明年3月31号。该禁令同时对部分信用违约掉期交易也有效。在没有告知欧洲央行的情况下，德国通过了禁止裸卖空交易的规定。使得投资者对欧盟内部分歧的恐慌加剧。

大势研判及投资策略

展望后市，虽然外围市场依然偏弱，国内的政策面依然不明朗，但是上周市场出现一些暖意，短线的积极因素逐渐增多，股市跌幅趋缓，近期股市有望出现企稳态势。
从消息面看，紧缩政策将放缓，加息预期减弱。4月份CPI数据公布前后，市场对加息的预期一度上升。本周以来，政府高层的表态透露出的信号是紧缩政策可能会放缓。胡锦涛主席在与欧洲领导人会面时表示，世界各国要继续实行刺激政策；温家宝总理在国内考察时说，要警惕连续的紧缩政策对经济产生的负面影响；央行近期也明显放缓了回收流动性的步伐。另外，近两日有多家海外投行也重新调整了对我国加息的预测，总体基调是：加息次数会减少，启动时机会推迟。其中，摩根士丹利预计中国今年最多加息一次，而且加息会发生在下半年，而此前该机构预计中国将在上半年加息。不过，管理层依然在通过数量型工具来收紧流动性和调控通胀预期。虽然现在尚不能断言近期的政策将会立即逆转，但是紧缩政策的放缓出台将给市场带来较大的安慰，逐步回归到理性的状态，改变之前盲目杀跌的状况。
从盘面看，上周房地产板块止跌企稳，短期杀跌动能已明显减弱，周五大涨3.87%。继不少城市自主制定楼市调控的地方细则后，浙江省率先颁布了首个省级细则。从具体细则看，虽然没有更为严厉的调控措施，但细则中，浙江省对于税收提出各地要“提前”认真贯彻执行国家有关部门后续可能出台的政策，包括“合
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理引导个人住房消费、调节个人房产收益等有关税收政策”和“第二套住房认定标准”。从目前看，未来管理层是否会出台新的地产调控政策，一方面要看国际局势的发展状况，如果欧洲债务危机继续恶化，管理层可能会有所保留，另一方面，需要关注国内房价的走势。考虑到国际局势的不稳定状况及房市成交量的低迷，国内房价继续大幅上涨的可能性不大。如果国内房价出现明显止涨甚至下跌的状况，那么，市场对管理层继续出台调控政策的预期将降低。另外，近期舆论传播较广的房产税政策也需要进一步的明朗化。
另外，市场短线的积极因素也在逐渐增多。首先，机构入场声四起，先有汇金增持三大行传闻，再有社保基金增持传闻，后有中国人寿上周开始大笔买入基金的报道。其次建行融资计划推迟到今年底至明年初。另外近日媒体对市场估值的关注度提高，有统计数据显示，有11个行业的动态市盈率水平已经低于1664点时的水平，这可能会提升投资者对目前市场估值的认同度。
综合来看，虽然外围市场依然偏弱，国内的政策面依然不明朗，但是市场积极因素逐渐增多，股指下行空间趋小，有望出现企稳态势。操作上，控制仓位，轻仓以待股市企稳。
本周多空转向点为2689

本周趋势：震荡整理

中线趋势：逐步筑底

本周区间：2500--2700

关注行业及个股： 

电气（荣信股份）、医药（益佰药业）、通信（恒宝股份）、新能源（万家乐）、商业（苏宁电器）、建材（海螺水泥）、交建（交技发展）、电器（思源电气）、电子（彩虹股份）
重点关注公司：

新股：交技发展（002401）期限：中线
公司主要从事智能交通系统集成和工业自动化业务，拥有公路交通工程专业承包通信、监控、收费综合系统工程资质，计算机系统集成一级资质及机电设备安装工程专业承包贰级资质。利润主要来自智能交通系统集成，占比一直在85%左右。公司在智能交通行业全国份额位居第3，承担了国内近百项高速公路、特大型桥梁和长大隧道交通工程项目。截至2010年4月16日，公司金额300万元以上的正在履行的承接项目合同共21份，合计金额6.58亿元。强于大盘。
新能源：万家乐   （000533）期限：中线
公司全资控股子公司顺特电气与阿海珐共同在中国成立一家合资企业。合资企业的经营范围包括顺特现有输配电业务，以及由双方商定的阿海珐拟投入合资企业的产品和业务。投资总额和注册资本为14.9亿元。合资公司成立后，通过技术改造，预计到2010年将实现干式变压器综合最大生产能力1300万KVA，均衡生产能力1200万KVA。走势良好。
商业：苏宁电器 （002024）期限：中线  

公司作为我国最大的家用电器专营连锁经营企业之一，在行业内的地位突出，具备一定的竞争优势，其销售终端网大，并与国内外数百家名优产品生产厂家建立了稳定的业务关系。2010年1-3月公司在大陆地区新进入地级以上城市2个，新开连锁店28家，置换/关闭连锁店7家，新增连锁店21家。截至2010年3月末，公司已在全国大陆地区202个地级以上城市拥有连锁店962家，连锁店面积达到405.83万平方米。公司在香港地区拥有连锁店数量为22家。抗跌明显
策略组推荐表：
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积极因素增多股市有望企稳





一周市场回顾：


上周一股市遭遇“黑色星期一”，周二至周五大盘有所企稳。上周沪深股指分别下跌4.19%、1.17%。股市再次下跌主要原因是：一方面来自于欧美股市因欧元区主权债务危机前景不明而出现大幅下挫所累；另一方面是国内政策不明朗和市场对房地产调控的担忧等A股内在因素导致市场信心不足，心态恶化。


附1：一周A股涨幅





附2： 全球股指：


指数�
代码�
2010年5月14日�
2010年5月14日�
波动幅度（％）�
�
道琼斯工业�
DJI�
10193�
10620�
-4.02%�
�
英国富时100�
FTSE�
5026�
5262�
-4.48%�
�
法国CAC40�
FCHI�
3430�
3560�
-3.65%�
�
德国Dax�
GDAXI�
5829�
6056�
-3.75%�
�
日经225�
N225�
9784�
10462�
-6.48%�
�
香港恒生�
HSI�
19545�
20145�
-2.98%�
�
上证综指�
SSEC�
2583�
2696�
-4.19%�
�






宏观经济政策分析：


（一）、国内宏观经济


1、第二轮中美战略与经济对话将讨论四方面经济议题


第二轮中美战略与经济对话将于24日召开。财政部部长助理朱光耀表示，第二轮经济对话的主题为“确保持续发展、互利共赢的中美经济合作伙伴关系”。双方将讨论以下议题：促进强劲的经济复苏和更加持续、平衡的经济增长。促进互利共赢的贸易和投资。金融市场稳定和改革。国际金融体系改革。





2、新疆率先进行资源税费改革 从量改从价


国务院总理温家宝在新疆工作座谈会上表示，将在新疆率先进行资源税费改革，将原油、天然气资源税由从量计征改为从价计征。选择新疆作为试点，一方面是因为新疆资源丰富，另一方面该地区新矿较多，资源税在实施过程中所受到的各方面限制较少。另外对新疆困难地区符合条件的企业给予企业所得税"两免三减半"优惠、中央投资额将继续向新疆倾斜。
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