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国内市场指数            （6 月 10 日） 

 收盘 涨跌 PE 

上证指数 2,562.58 -0.82 14.80 

深证综合指数 1,069.20 0.21 28.78 

沪深 300 指数 2,750.02 -1.15  

上证 50 1,873.82 -1.73 12.11 

深证成份指数 10,222.22 -1.20 12.11 

国债指数 125.34 -0.04  

 
参考数据                （6 月 10 日） 

 最新 涨跌 PE 

香港恒生指数 19632.70 +11.46  

香港国企指数 11178.17 +14.82  

道琼斯 10172.53 +273.28  

纳斯达克 2218.71 +59.86  

人民币/美元 6.8281 +0.0001  

NYMEX 原油 76.10 +1.72  

 
行业指数涨幅榜          （6 月 10 日） 
行业指数 收盘 涨跌 

媒体 10.99 0.86 

食品与日常用品零售 14.30 0.64 

软件与服务 15.49 0.63 

资料来源：港澳资讯 

 
行业指数跌幅榜          （6 月 10 日） 
行业指数 收盘 涨跌 

煤与供消费用燃料 17.12 -2.12 

金融 5.49 -1.92 

石油与天然气 8.16 -1.45 

资料来源：港澳资讯 
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【市场研究】 
 

 宏观数据陆续发布 担忧情绪再度升级 

 海外信息 

 

【宏观政策】  

 

 5 月出口延续上升势头，外部紧缩财政影响尚未凸现 

 

【行业分析】  

 

 调控政策效果显现，成交量长时期低迷将导致房价出现明显下

跌 

 

【近期报告目录】  

  

 证券行业2010年5月月度报告(邓淑斌) 

 青岛海尔（60069)降低采购费用率有助增强公司盈利能力(胡

铸强) 

 证券业2010年下半年投资策略--业绩下滑中“看淡”，超跌反

弹中抓“机会”(邓淑斌) 

 2010年下半年A股市场投资策略：否极泰来(策略部) 

 2010年下半年海外市场投资策略：复苏背景下的财政退出(刘

锋) 
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 市场研究  

 

 

宏观数据陆续发布 担忧情绪再度升级 
 

信息： 
影响市场的重大信息： 

  针对“证监会下令暂停可再生能源行业首次公开发行（IPO）”的传闻，证监会有关部门负责人 10 日表示，

证监会没有下令暂停可再生能源行业 IPO，相关报道失实；昨日，国家外汇管理局经常项目管理司司长杜鹏说，

企业进口以外汇贷款代替购汇、不付汇、少付汇等现象的广泛存在，对货物贸易乃至整个经常项目外汇收支和

结售汇产生了较大影响，这也在一定意义上证明，资本净流入压力加大并非完全是“热钱”作祟。他还称，监

控显示目前中国没有大量资本外流的迹象；据统计，截至昨日，深沪两市披露中期业绩预告的公司已达 670 家，

其中 517 家公司业绩增长或扭亏，149 家公司预计中期业绩同比增幅超过 100%，中期业绩增长趋势已经确立；

消息人士透露，农业银行昨日通过了港交所进行的 H 股上市聆讯，这标志着农行 H 股发行工作将很快进入实质

性阶段。 

评论： 
A 股市场走势综述： 

周四 A 股市场震荡回落、缩量整理。5 月份大中城市房价继续劲升，令市场对于房地产调控的忧虑再度升

温；而出口数据的强劲增长也在市场的预期之内。同时，将于本周五公布的 5 月份 CPI 等经济数据引发投资者

观望情绪。上证指数收市报 2562.58 点，跌 0.82%；深证成指收市报 10222.22 点，跌 1.20%。两市全日共成交

1690 亿元，较前日萎缩近一成半。 

从盘中热点来看，A 股市场超过半数个股上涨，仅有农林牧渔、计算机、传播与文化、家电、纺织和服装

5 个小市值行业涨幅居前；而煤炭开采、银行、非银行金融均跌逾 2%，钢铁、有色金属、房地产、石油化工等

其它大市值行业也纷纷跌幅居前。随着银行股等大盘股的全面回落，题材概念股的表现又活跃起来。电子元器

件、传媒娱乐、智能电网和环保等涉及新兴产业的板块都在板块涨幅榜前列。西藏和新疆两大区域概念板块同

样大面积飘红，走势强于大盘。 

后市研判： 

引发 A 股周三戏剧性上涨的传闻在周四被逐一化解，农行 IPO 顺利过会，其高层同时否认了推迟上市的传

言；5 月份出口增长 48%的消息也在周四得到验证，由于数据并未超出市场的预期，因此周四 A 股出现了震荡

回落的走势。周五将公告 5 月份 CPI 数据，市场的担忧情绪再度升级，众多大盘指标股继续回落，弱势特征明

显。从中期趋势来看，由于宏观紧缩政策依然没有出现松动迹象，未来数月可能是紧缩政策的观察期；农行如

何定价，对于已上市的其他银行股将产生何种影响，也需要进一步观察；而欧洲主权债务危机似乎仍未出现较

大转机，对于 A 股市场的负面影响可能继续存在。我们认为，未来数月，A 股出现趋势性反弹的几率较小。如

果没有外力刺激，近期股指在 2500 点至 2700 点之前震荡整理的可能性较大。 
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投资机会： 

周三的反弹行情虽然没有延续，但以创业板为代表的中小盘股票依然热闹非凡，说明市场不甘寂寞的资金

依然在努力寻找投资机会，建议投资者后市可短线适当关注。随着银行、地产以及券商等行业的持续调整，短

线也存在一些超跌反弹的交易性机会，建议投资者后市谨慎关注。另外，以青岛海尔为代表的家电消费升级行

业近期的适当关注。 

(张刚   021-50588666-8100 执业证书编号：S0730207120057) 

 

 

海外信息 
 

美国商务部周四公布，美国 4 月份国际商品和服务贸易逆差为 402.9 亿美元，较修正后的 3 月份贸易逆差

400.5 亿美元扩大 0.6%。贸易逆差的扩大对于美国 GDP 数据有不利的影响，但是贸易逆差扩大的主要原因有两

点，一个是石油价格的上涨，另一个是石油进口数量的增加，引起逆差扩大的因素又是因为经济活动的加快，

这又反映了经济的复苏。所以对于现在本月数据贸易逆差的提高，不能构成支持美国经济二次探底的原因。 

美股周四上升升，对全球经济增长前景的担忧缓解，投资者纷纷寻求高风险资产。 

(刘锋   021-50588666-8012 执业证书编号：S0730209090111) 

 

 

 

 

5 月出口延续上升势头，外部紧缩财政影响尚未凸现 
 

    海关统计显示，5 月份出口 1317.6 亿美元，增长 48.5%，比上月加快 18.1 个百分点，按季度调整后环比增

长 10.90%，而 4 月份环比增长 11.40%，应该说 5 月份延续了 4 月份出口快速增长势头；进口 1122.3 亿美元，

增长 48.3%，比上月回落 1.40 个百分点。分国别和地区看，5 月份欧美日出口增速大幅度提高，特别值得关注

是欧洲，5 月份对欧盟出口 258.61 亿美元，同比增长 49.70%，比上月加快 21.20 个百分点，出口比较强劲。与

此同时，目前欧洲被主权债务所困扰，债务问题突出的国家采取了紧缩财政措施，紧缩政策必然波及中国对欧

盟出口，在未来一段时期可能逐步显现出来。此外，美国和日本也因为债务压力面临财政紧缩。总得来说，未

来一段时期，欧美日财政紧缩使得中国出口面临较大压力，目前这一影响尚未显现出来，中国应该珍惜目前良

好的外贸局面，加紧改善国内消费环境。 

(何卫江   021-50588666-8036 执业证书编号：S0730209060095) 

 

 宏观政策  
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 行业分析  

 

 

调控政策效果显现，成交量长时期低迷将导致房价出现明显下跌 
 

信息： 
1-5 月，全国商品房销售面积 3.02 亿平方米，比去年同期增长 22.5%，增幅比 1-4 月回落 10.3 个百分点。 

5 月份当月，商品房销售面积 6777 万平方米，比上月减少 1274 万平方米，下降 15.8%；商品房销售额 3335 亿

元，比上月减少 1113 亿元，下降 25.0%。2010 年 5 月份，全国 70 个大中城市房屋销售价格同比上涨 12.4%，

涨幅比 4 月份缩小 0.4 个百分点；环比上涨 0.2%，涨幅比 4 月份缩小 1.2 个百分点。 

评论： 
调控政策效果初步显现。成交量已经因为政策调控出现了明显的回落，5 月销售面积已经环比回落 15.8%；

而此前一直快速上涨的房价也出现松动迹象，尽管全国 70 个大中城市房屋销售价格同比上涨 12.4%，但同比涨

幅比 4 月份缩小 0.4 个百分点；环比上涨 0.2%，涨幅比 4 月份缩小 1.2 个百分点。从调控政策历史来看，一般

要经历调控政策——成交量持续低迷——房价下跌（大约滞后 6 个月左右）的政策作用过程，我们认为，房价

将在未来两到三个月会出现更为明显的下跌。我们认为，尽管地产板块已经经历了深度调整，但是由于近期成

交量的减少和价格的下跌还会对地产股构成较大的负面影响，尚不具备反弹的投资机会。 

(吴剑雄   50588666-8033 执业证书编号：S0730209100118) 
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证券行业 2010 年 5 月月度报告 

 

 市场概况。近期房地产市场严厉调控政策密集出台、市场流动性有所收紧，同时欧洲主权债务危机愈演愈

烈，在诸多利空因素的相互交织与影响下，5 月 A 股市场延续了 4 月的弱势特征，继续单边大幅下挫。上证综

合指数本月累计下跌 9.70%，跌幅在过去 1 年中位居第二，仅次于去年 8 月调整幅度。 

 证券业务。经纪业务方面，成交量与成交金额均同步下滑，成交量同比下滑 28.72%、环比下滑 29.11%，

成交金额同比下滑 11.38%、环比更是大幅下滑 36.64%;承销业务方面，本月共有 35 家企业成功上市，合计募

集资金 424.41 亿元，较之上月增加 74.99 亿元，环比增加 21.46%；集合理财业务方面，4 月共有 6 只新产品

推出，受托资产 64.02亿元，与上月基本持平，另外，本月尚有 7 只产品处于推广期。 

 交易特征。5月券商板块表现异常疲弱，按流通市值加权平均计算的板块整体跌幅达到了 25.03%，算术平

均跌幅也达到了 20.46%，远超沪深 300 指数 9.59%的跌幅，大大超出此前预期。 

2010年 6 月份展望。6 月份可以关注如下行业要事：（1）券商、基金等机构投资者的进场，是否会改变股

指期货的现有市场格局。（2）融资融券第二批试点名单的出炉；（3）中信证券一直悬而未决的“一参一控”问

题最终如何解决。就市场而言，基于对 6 月市场可能会存在阶段性上涨行情的判断，我们认为经历近两个月深

幅回调后的券商板块也存在同步的反弹机会，然而考虑到目前的市场条件以及券商板块的整体盈利水平，反弹

空间可能不大，故 6 月继续维持券商板块“同步大市”投资评级。个股方面，建议关注前期跌幅较大的广发证

券、华泰证券的阶段性交易机会。 

(邓淑斌) 

 

 

青岛海尔（60069)降低采购费用率有助增强公司盈利能力 

 

 代理费用率下降有助提高公司获利能力。 

公司此次增持海尔电器股份，即体现出对海尔电器和洗衣机业务前景的长期信心，也是公司进一步整合白电平

台的需要，公司作为集团白电平台的战略愈加清晰。此外，公司以现金方式收购海尔电器也有组于增厚公司每

股收益。 

 进军冰箱核心零部件业务。公司虽然在国内冰箱市场占有率第一，但冰箱压缩机主要依靠外购，此次进入

冰箱压缩机电机业务，有助于与上游厂商建立更加密切的合作关系，也有利于公司完善冰箱产业链，进一步做

强冰箱业务。 

(胡铸强) 

 近期报告  
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