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� 在对市场进行短期的预测时，必须放在更大的周期框架下，只有

这样才能对当前的市场有更加深刻的认识和全面的把握。因此，

对 5 月市场的判断我们依然遵循自上而下的方式。在二季度策略

中我们提出，二季度国内整体宏观环境和政策面都较为平稳，经

济下滑态势将得以转稳，政策面仍将步入观测期；预计 2011 年

二季度大盘可能是区间震荡格局。上证指数的核心波动区间为

2700-3200 点。

� 目前来看，宏观基本面及市场本身的变化基本都符合我们的预

期。在此，我们继续维持二季度对市场的总体判断。目前市场正

处于风险释放过程，中小盘个股业绩的下滑引发了相关个股价值

的重估和市场风格整体的转换，同时也引发了市场估值的剧烈下

滑。创业板个股最为典型，遭受了戴维斯双杀效应，该板块短期

内仍将处于调整过程。

� 总体来看，虽然蓝筹股较低的估值和较低的价格仍然给市场提供

了较强的安全边际，但市场短期内并未形成新的上涨动力和逻

辑，预计 5月 A 股市场仍将维持箱体震荡行情，5 月前期市场仍

将受到中小盘个股业绩下滑带来的双杀效应影响，低估值大盘蓝

筹股及前期调整到位的防御类行业表现相对较好。随着中小板个

股风险的释放，大盘将逐步企稳，5月后期部分遭误判中小盘将

出现估值修复行情。

� 风险提示：如果外围市场经济出现特殊情况（欧债危机失控，中

东地区政治危机扩散），将会使得出口进一步恶化，届时市场将

进一步调低大盘蓝筹股的业绩。

http://www.dtsbc.com.cn
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前期市场回顾前期市场回顾前期市场回顾前期市场回顾

1111月月月月25252525日反弹以来市场表现日反弹以来市场表现日反弹以来市场表现日反弹以来市场表现

本轮反弹自 1月 25日开始启动，截止 4月 29日，上证指数上涨 8.73%，深证成指上涨 7.57%，

中小板指上涨 3.49%，与之相反，创业板指大幅下跌 6.77%。

图表图表图表图表 1111 2011201120112011年年年年 4444月月月月 18181818 日下跌以来主要指数表现日下跌以来主要指数表现日下跌以来主要指数表现日下跌以来主要指数表现 图表图表图表图表 2222 1111 月月月月 25252525 日市场开始反弹以来主要指数表现日市场开始反弹以来主要指数表现日市场开始反弹以来主要指数表现日市场开始反弹以来主要指数表现
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数据来源：数据来源：数据来源：数据来源：WindWindWindWind 数据来源：数据来源：数据来源：数据来源：WindWindWindWind

本轮反弹可分为两个明显的阶段：

第一阶段 1 月 25 日至 4月 18 日上涨阶段，上证综指和深成指表现较强，创业板在本轮行

情中明显偏弱。

第二阶段 4 月 19 日至 29 日下跌阶段，创业板指数大幅下跌 9.02%，其他三个指数表现相

类似，跌幅均在 5%左右。

总体来看，本轮反弹行情更多地表现为年报行情。年报行情开始之际，亏损股在重组预期

下得到市场的热炒，在年报披露中后期大盘蓝筹股在超预期业绩的带动下轮番上涨，而创业板

个股的成长性并未在年报中得到验证，在研究员调低业绩预期后，创业板出现了戴维斯双杀效

应，因此表现极为弱势。

同时，由于投资者对未来大盘走势仍存在分歧，市场对未来通胀和紧缩政策仍存在较大担

忧，导致新增资金入场意愿并不强烈。市场上仍以存量资金为主，因此市场更多地表现为板块

之间的轮动，并没有形成去年 10 月大盘蓝筹股一气呵成的走势。
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本期市场分析本期市场分析本期市场分析本期市场分析

本期市场最显著的特点如下：

CPICPICPICPI暂时仍将高企暂时仍将高企暂时仍将高企暂时仍将高企

一季度 CPI 上涨 5%，从 CPI 分类数据来看，推动 CPI 上涨的主要因素仍然是食品和居住

类，一季度食品上涨 11.0%，居住上涨 6.5%。

从月度数据来看，3 月份 CPI 上涨 5.4%，创出 32 个月来新高，其中食品类同比上涨 11.7%，

涨幅较上月扩大 0.7 个百分点，居住类上涨 6.6%，涨幅较上月扩大 0.5 个百分点，涨幅超出我

们预期。3 月份 CPI 环比下降 0.2%，属于节后季节性下降，但是下降幅度低于往年数据。2010

年 3 月份 CPI 环比下降 0.5%，2009 年同期 CPI 环比下降 0.3%。这种反季节性的表现充分显示

出 CPI 调控压力较大。

图表图表图表图表 3333 CPICPICPICPI和和和和 PPIPPIPPIPPI 图表图表图表图表 4444 CPICPICPICPI细分数据细分数据细分数据细分数据
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数据来源：数据来源：数据来源：数据来源：WindWindWindWind 数据来源：数据来源：数据来源：数据来源：WindWindWindWind

与此同时，3 月份 PPI 上涨同比 7.3%，涨幅较 2 月份扩大 0.1 个百分点，环比上涨 0.6%，

较上月环比涨幅回落 0.2 个百分点。PPI 持续上涨的原因是因为国际大宗商品价格的持续上涨，

PPI 的高位运行将给 CPI 带了较大的上涨压力，不利于 CPI 的治理。
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图表图表图表图表 5555 CPICPICPICPI和和和和 M2M2M2M2 图表图表图表图表 6666 CPICPICPICPI和和和和 PPIPPIPPIPPI 关系关系关系关系
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数据来源：数据来源：数据来源：数据来源：WindWindWindWind 数据来源：数据来源：数据来源：数据来源：WindWindWindWind

货币政策步入观测期货币政策步入观测期货币政策步入观测期货币政策步入观测期

5-7 月 CPI 翘尾因素仍将维持高位，将对 CPI 形成较强的支撑作用，短期内通货膨胀形势仍

然较为严峻，受此影响我国货币收紧压力仍然较大。但从我国当前货币环境来看，随着央行数

次加息及提高存款准备金率，当前我国货币政策已经偏紧，考虑到我国中小企业的经营现状，

目前实在不宜连续出台紧缩性政策，目前更应观测货币政策对实体经济及房地产行业的累加效

果。

从 4 月 29 日数据央行数据来看，5 月将有 1990 亿票据到期，3090 亿正回购到期，两者合

计达 5080 亿。整体来看，5月公开市场到期资金量大幅降低，环比减少 43%。此外，6月到期资

金量与 5 月接近，到期资金合计为 5180 亿元。

图表图表图表图表 7777 央行公开市场操作央行公开市场操作央行公开市场操作央行公开市场操作

数据来源:Wind资讯
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在对到期资金的处理上，央行较多采取的是平滑移动策略，由于 5-6 月到期资金量大幅缩
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减，未来央行对冲到期资金的压力并不大，相应上调存款准备金率的概率大幅降低。

美元升值或将导致部分热钱流出中国美元升值或将导致部分热钱流出中国美元升值或将导致部分热钱流出中国美元升值或将导致部分热钱流出中国

从世界经济角度来看，下半年美国即将步入货币政策收缩周期，美元指数也将随之筑底走

强。欧债危机虽然并不会引发更大级别的危机，但债务违约风险的增加将对欧元构成一定压制

作用，因此美元在下半年将成为最为强势的币种。

美元走强对全球经济的影响是深远而巨大的，首先将对大宗商品价格形成最直接的冲击，

大宗商品价格将普遍出现回调，而且在中东及北非局势告一段落后，原油价格将会回落。其次，

美元升值将影响资金在全球范围内的流向，预计从下半年开始，随着美元升值全球热钱将逐步

从新兴国家撤出，再次回流美国。由于新兴国家中热钱规模较大，资金流出将产生极为严重的

负面影响。

图表图表图表图表 8888 主要货币汇率指数主要货币汇率指数主要货币汇率指数主要货币汇率指数 图表图表图表图表 9999 美元兑人民币汇率美元兑人民币汇率美元兑人民币汇率美元兑人民币汇率
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图表图表图表图表 10101010 主要货币利率水平主要货币利率水平主要货币利率水平主要货币利率水平 图表图表图表图表 11111111 中美中美中美中美 TEDTEDTEDTED 利差利差利差利差
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中小盘个股业绩远低于预期中小盘个股业绩远低于预期中小盘个股业绩远低于预期中小盘个股业绩远低于预期

出于对经济结构转型的乐观预期，2010 年市场疯狂热炒创业板和中小板个股的成长性，使

得股市整体走出了极端的结构性行情，导致市场内部各板块之间两极分化严重，大盘股和小盘

股之间的平均股价和平均估值的差异都达到历史最高位。随着 2010 年年报和 2011 年一季报的

披露，中小盘个股，特别是创业板个股业绩远低于预期，引发了市场的大幅调整。截至 4 月 28

日，在已上市的 209 家创业板公司中，已经有 92 家公司“破发”，占比超过 4 成。

从以往经验来看，4-5 月是研究员调整上市公司业绩预期的集中期。2011 年创业板个股 1

季报业绩的披露改变了市场对高成长股的幻想，在研究员调低业绩预期后市场又引发了该板块

的估值水平的缩水，从而导致了戴维斯双杀效应。随着市场的调整，部分超跌个创业板个股将

逐步企稳将带动市场走稳。而且在退潮之后，才能显现真正成长性个股的价值。

图表图表图表图表 12121212 中小板个股业绩明显低于预期中小板个股业绩明显低于预期中小板个股业绩明显低于预期中小板个股业绩明显低于预期

净利润(算术平均) [亿元] 每股收益 EPS-基本(算术平均) [元]

时间 创业板

中小企业

板

上证 A
股

深证 A
股 创业板

中小企业

板

上证 A
股

深证 A
股

2006-12-31 0.1277 0.5534 7.1389 0.8684 2.84 0.6127 0.2704 0.4958
2007-12-31 0.2612 0.7952 10.8888 1.3411 0.7084 0.6146 0.3509 0.51
2008-12-31 0.3722 0.8618 9.6389 1.0104 0.639 0.532 0.2054 0.411
2009-12-31 0.5434 1.1337 12.017 1.4681 0.7916 0.5999 0.2622 0.4948
2010-12-31 0.7132 1.5273 16.6999 2.1092 0.7991 0.6163 0.3798 0.5363

数据来源：wind

5555月市场运行格局判断月市场运行格局判断月市场运行格局判断月市场运行格局判断

市场基本运行格局市场基本运行格局市场基本运行格局市场基本运行格局

在对市场进行短期的预测时，必须放在更大的周期框架下，只有这样才能对当前的市场有

更加深刻的认识和全面的把握。因此，对 5月市场的判断我们依然遵循自上而下的方式。

在二季度策略中我们提出，二季度国内整体宏观环境和政策面都较为平稳，经济下滑态势

将得以转稳，政策面仍将步入观测期；预计 2011 年二季度大盘可能是区间震荡格局。上证指数

的核心波动区间为 2700-3200 点。

目前来看，市场基本面及市场本身的变化基本都符合我们的预期。在此，我们继续维持二
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季度对市场的总体判断。目前市场正处于风险释放过程，中小盘个股业绩的下滑引发了相关个

股价值的重估和市场风格整体的转换，同时也引发了市场估值的剧烈下滑。创业板个股最为典

型，遭受了戴维斯双杀效应，该板块短期内仍将处于调整过程。

总体来看，虽然蓝筹股较低的估值和较低的价格仍然给市场提供了较强的安全边际，但市

场短期内并未形成新的上涨动力和逻辑，预计 A 股市场短期内将维持箱体震荡行情，具体仍表

现为结构性行情。预计 5 月前期市场仍将受中小盘个股业绩下滑带来的双杀效应影响，低估值

大盘蓝筹股及前期调整到位的防御类行业表现相对较好。随着中小板个股风险的释放，大盘将

逐步企稳，5 月后期部分遭误判中小盘将出现估值修复行情。

风险提示：如果外围市场经济出现特殊情况（欧债危机失控，中东地区政治危机扩散），将

会使得出口进一步恶化，届时市场将进一步调低大盘蓝筹股的业绩。

投资主线投资主线投资主线投资主线

5 月市场仍将面对短期高企的通胀压制，同时对短期经济增长及海外市场风险保持相当的担

忧，出现大行情的几率较低。结合当前市场运行特征，我们维持在二季度策略中的配置建议。

具体投资主线有：

一是重点关注绝对估值仍然较低的蓝筹股，当前我国正处于朱格拉周期的复苏阶段，周期

类行业开始陆续步入景气阶段，该板块不仅具备长期投资价值，当前较低的估值水平也使得周

期类行业比高估值的增长型行业更具有防御性特征；但从短期来看，为规避大宗商品价格下跌

带来的风险，近期需规避大宗商品相关行业，同时也可积极关注受大宗商品涨价冲击的相关产

品中游行业。

二是逐步关注前期调整幅度较大的商业零售、生物医药、餐饮旅游等防御性行业，可适当

提高配置比例。

三是关注事件性主题投资机会，如电力紧张、旅游旺季的到来、西安园艺博览会的召开带

来的交易性投资机会。
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大同证券投资评级的类别、级别定义大同证券投资评级的类别、级别定义大同证券投资评级的类别、级别定义大同证券投资评级的类别、级别定义：：：：

类别 级别 定义

股票评级

强烈推荐 预计未来6~12个月内，股价表现优于市场基准指数20％以上

谨慎推荐 预计未来6~12个月内，股价表现优于市场基准指数10％~20％
中性 预计未来6~12个月内，股价波动相对市场基准指数-10％~+10％
回避 预计未来6~12个月内，股价表现弱于市场基准指数10％以上

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准

类别 级别 定义

行业评级

看好 预计未来6~12个月内，行业指数表现强于市场基准指数

中性 预计未来6~12个月内，行业指数表现跟随市场基准指数

看淡 预计未来6~12个月内，行业指数表现弱于市场基准指数

注1：公司所处行业以交易所公告信息为准

注2：行业指数以交易所发布的行业指数为主

注3：基准指数为沪深300指数
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