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股票投资策略报告

2010年 06月 16日 

趋势难扭转，“偷袭”有机会 

基本结论 

 近期利好经济数据助长国际市场风险偏好。总体而言，在欧洲债务问题、
银行资产质量恶化等利空因素暂时消退的背景下，市场更加关注实体经济

趋势，利好的经济数据助长了风险偏好，国际股市、大宗商品等风险资产

阶段性走强。 

 上周 A股坚守 2500，小盘风格再次逞强。上周一 A股追随前周五国际股
市和大宗商品的暴跌，但对国内政策企稳甚至放松的预期推动市场逐渐收

复失地。由于扭转经济下滑趋势的刺激因素尚未出现，大盘蓝筹表现相对

低迷，仅仅充当了“托底”的作用，而传媒、网络、软件等受到新兴产业

政策刺激的概念股以及商贸、白酒等具有较强业绩支撑的成长股则趁机大

幅上涨，小盘风格继续逞强。 

 趋势难扭转，“偷袭”有机会。由于经济景气度的下降以及流动性偏紧局
面仍将持续，市场向下的趋势难以扭转。在此背景下，我们关注的是短暂

的结构性机会。由于此类机会较难把握，我们认为这些机会具有“偷袭”

的性质。一是，欧洲债务以及银行风险的阶段性释放，意味着避险情绪的

缓和，在利好经济数据的刺激下，国际股市以及大宗商品存在继续回升的

空间。在此刺激下，煤炭、有色金属存在反弹的机会。二是，经济结构的

转型成为政策和市场的共识，继三网融合、新能源汽车等政策之后，生物

医药、海洋工程、新材料等新兴战略产业政策陆续出台的预期也非常强

烈，这也提供了阶段性的热点。 

本报告的主要看点： 
1. 回顾近期国内外市场表
现，指出 A 股向下趋势难
扭转，但可以关注“偷

袭”机会。 
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本周策略：趋势难扭转，“偷袭”有机会 

近期国际市场综述：利好经济数据助长风险偏好 

总体而言，在欧洲债务问题、银行资产质量恶化等利空因素暂时消退的背景
下，市场更加关注实体经济趋势，利好的经济数据助长了风险偏好，国际股
市、大宗商品等风险资产阶段性走强。 

上周匈牙利财政问题得到澄清（尽管仍有不确定性），同时欧美主要经济数据
显示复苏仍在持续，全球风险偏好回升，主要资产价格大致调整至 6月 4日匈
牙利事件冲击前的水平。美元应声回落，全球股市、石油和金属等主要大宗商
品价格大幅反弹。 

 

虽然 14 日穆迪下调希腊国债评级 4 级至 Ba1，但是这则“新闻”只是穆迪对
4 月份评级机构下调希腊评级的跟进而已，并没有包含多少新的信息；同时，
欧元区 4月份工业产值同比增长 9.5%，录得 1990年以来新纪录，大大缓和了
全球投资者的紧张情绪。本周前两个交易日欧美股市、大宗商品等风险资产延
续了上周的上涨势头，继续攀升。 

 

上周 A股综述：坚守 2500，小盘风格再次逞强 

上周一 A 股追随前周五国际股市和大宗商品的暴跌，上证综指大幅低开并一度
跌破 2500 点，但对国内政策企稳甚至放松的预期推动市场逐渐收复失地。同
时，关于农行 IPO 的传闻和国际经济与金融市场的改善推动上证综指小幅反
弹。由于扭转经济下滑趋势的刺激因素尚未出现，大盘蓝筹表现相对低迷，仅
仅充当了“托底”的作用，而传媒、网络、软件等受到新兴产业政策刺激的概
念股以及商贸、白酒等具有较强业绩支撑的成长股则趁机大幅上涨，小盘风格
继续逞强。 

图表1：上周风险资产价格大幅反弹，收复匈牙利冲击失地 
上证综合指数 0.64 澳元兑美元 3.28

澳大利亚标普200指数 1.26 欧元兑美元 1.22

恒生指数 0.47 英镑兑美元 0.66

标准普尔500指数 2.51 美元兑日元 -0.24 

东京日经225指数 -1.98 LME铜连续 0.67

法国巴黎CAC40指数 2.89 LME铝连续 -1.05 

伦敦金融时报100指数 0.74 LME铅连续 1.56

德国法兰克福DAX指数 1.83 LME锌连续 1.29

圣保罗IBOVESPA指数 3.13 LME锡连续 1.14

俄罗斯RTS指数 -0.29 LME镍连续 -1.59 

印度孟买Sensex30指数 -0.31 CBOT大豆连续 0.05
NYMEX布油连续 4.22 CBOT玉米连续 -2.57 

美元指数 -1.16 CBOT小麦连续 -3.17 

来源：国金证券研究所  
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本周展望：趋势难扭转，“偷袭”有机会 

图表2：市场风格指数表现 图表3：行业指数表现 
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来源：国金证券研究所   

图表4：上周小盘股再次逞强 
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来源：国金证券研究所  
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由于经济景气度的下降以及流动性偏紧局面仍将持续，市场向下的趋势难以扭
转。在此背景下，我们关注的是短暂的结构性机会。由于此类机会较难把握，
我们认为这些机会具有“偷袭”的性质。 

 

 经济增速如期下滑，景气度将继续下降 

刚刚公布的 5 月份经济数据显示，工业增加值、城镇投资增速保持了年初以来
的持续下滑态势。同时，从领先指标 PMI来看，经济继续降温的趋势明确。经
济景气度下降过程中，市场的基本面将持续弱化。 

 

 

 货币仍有紧缩要求，虽然制约加息的因素较多，但流动性偏紧局面难改善 

由于物价持续上升，尤其是 5 月份 CPI 突破 3%的政策目标，央行的货币政策
仍有收紧的要求。同时，经济增速的下滑、出口增速超预期以及近期国际政治
舆论共同推动人民币升值预期加强，央行加息空间受到挤压。在此背景下，央
行可能采取拖字。虽然央行已经开始通过公开市场操作净投放资金，但是信贷
的控制力度仍然没有放松的迹象。银行间市场流动性出现好转迹象，但实体经
济以及股市流动性依旧紧张。 

图表5：工业生产已经连续 3个月下滑，但仍处于高位 图表6： 固定资产投资增速持续下降 
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来源：国金证券研究所   

图表7： PMI指数显示经济活动热度将继续降温 
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图表8：CPI、PPI同比仍在攀升，CPI突破 3% 图表9：CPI环比季节性回落，PPI环比继续上升 
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来源：国金证券研究所   

图表10：5月份出口超预期回升 图表11：人民币升值预期再次升温 
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图表12：央行公开市场操作连续 3周净投放资金 图表13：银行间市场资金紧张出现缓和迹象 
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来源：国金证券研究所   
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 市场存在“偷袭”机会 

由于经济景气度的下降以及流动性偏紧局面仍将持续，市场向下的趋势难以扭
转。在此背景下，我们关注的是短暂的结构性机会。由于此类机会较难把握，
我们认为这些机会具有“偷袭”的性质： 

一是，欧洲债务以及银行风险的阶段性释放，意味着避险情绪的缓和，在利好
经济数据的刺激下，国际股市以及大宗商品存在继续回升的空间。在此刺激
下，煤炭、有色金属存在反弹的机会。 

二是，经济结构的转型成为政策和市场的共识，继三网融合、新能源汽车等政
策之后，生物医药、海洋工程、新材料等新兴战略产业政策陆续出台的预期也
非常强烈，这也提供了阶段性的热点。 

 

图表 14：信贷货币增速继续下滑 
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来源：国金证券研究所  
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