
 

 
 
 
 
 
 
 
 

◆宏观数据总体符合预期，经济开始回落 

上周统计局公布了最新的宏观经济数据，从数据来看，工业生产、固定资产投资增速显著回落，物价水平
仍然处于上升态势，超过 3％的警戒线，消费基本维持稳定。我们预计随着房地产紧缩政策、地方融资平台规
范以及宏观调控影响的逐步显现，经济增速速度可能进一步回落。根据最新的宏观经济形势，我们已经将 A 股
整体上市公司盈利增长从 31％下调到 21％。如果经济形势进一步低于我们的预期，不排除进一步调低盈利预
测的可能。 

货币供应量增速回落，M1 的回落速度显著快于 M2，这表明存款的增量在下降。5 月份贷款为 6306 亿元，
比市场预期的 6000 亿元略多一点，总体上 2 季度贷款规模将符合央行 2 万亿的控制目标。我们预计未来货币
供应量增速将持续回落，这将进一步紧缩市场的流动性。 

进出口数据同比增速达到 48％以上，5 月份的出口显著超过市场预期，但是未来的出口能否持续改善仍然
存在不确定性。调整季节因素和基数原因后，进口的增长有限，这与国内经济的下滑相一致。由于美元指数持
续走强，人民币对一篮子货币在 5 月份出现了显著的升值，这将不利于中国未来的出口持续增长。欧盟经济的
不稳定，也将给中国的出口带来一定的压力，但是东盟成为中国出口增长最快地区，未来值得关注。 

总体上看，经济的回落与物价水平的上升都将给未来的政策带来较多的不确定性，因此从基本面角度我们
对于未来市场的走势仍然偏于谨慎，上证指数波动区间在（2250，2680）。 

◆外围市场端午期间强劲反弹 

假日期间，欧美股市普遍反弹，法兰克福、法国巴黎、标普等指数反弹 2％以上，美国较好的经济数据以
及对欧洲债务危机的担忧减弱可能是造成市场反弹的主要原因。主要期货产品价格也出现了较大幅度的反弹，
伦敦铜上涨 3％以上，6 月布伦特原油价格重新回升到 80 美元上方。 

◆稳定消费类板块仍然领涨市场 

上周食品饮料、商业百货、餐饮旅游、纺织服装等板块上涨 3％以上，领涨整个市场。受三网融合影响，
信息服务板块也获得了 3％以上的涨幅。由于农行上市的影响，银行板块下跌 1％以上，导致市场指数下挫。
由于铁矿石价格上涨，钢铁厂商调低出厂价格影响，钢铁板块的表现较差。 

创业板、中小板指数表现抢眼，在市场流动性有限，政策打压的背景下，资金推动的市场特征更趋明显。
尽管我们也担忧这些板块的相对涨幅较高，估值较高，流动性不足，但是在短期的市场气氛下，这些板块有望
持续表现较好。 

我们继续维持对消费稳定、科技类板块的推荐。三网融合的方案即将推出，建议投资者关注三网融合的相
关股票投资机会。 
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