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本周投资视点:
最近一段时间，市场投资热点出现了明显的变化：周期性行业纷纷走弱而非周期性板块开始走强。在经历了上周的大跌之后，本周有望出现弱势反弹，操作上，建议在反弹过程中以控制仓位为主。毕竟系统风险迫使投资者追求更大的安全边际。但对于行业周期性拐点出现的电力行业以及防御性板块中的商业零售和食品饮料行业可适度关注。
宏观与政策：
本周国际宏观方面，美国公布了一季度 GDP 环比增长为1.8%，增幅远低于去年四季度，也略低于2.0%的市场普遍预期。除此之外，美国的QE2在二季度末执行结束，随着QE2的结束美国下半年的经济增速可能出现放缓趋势。同时美国将在中期内大幅消减财政赤字，介于此我们相信美国的经济增速会降低，同时全球的经济系统风险将提升。而欧元区方面，根据欧盟统计局最新公布的数据，欧元区2010年预算赤字占GDP的比重为6.0%，低于2009年的6.3%。然而，公共债务与GDP之比从2009年的79.3%攀升至2010年的85.1%。与此同时，欧盟27国2010年预算赤字占GDP之比为6.4%，低于2009年的6.8%。2010年欧盟27国政府负债与GDP之比为80.0%，高于2009年的74.4%。我们认为：（1）美国GDP的环比增速较低源于美国一季度的恶劣的自然环境情况，而随着自然环境情况有所好转二季度的经济增长会有较大幅度的提升。（2）伴随着QE2的执行已到最后阶段，美联储会加大资金的投入量促进美国经济复苏，同时也面临着CPI持续上涨的压力。欧洲上周经济走势可谓喜忧各半，而债务危机依然是欧洲面临的主要问题，如果短时间欧洲债务危机不能找到及时有效的处理方法，那欧洲债务危机可能会进一步扩大。
国内宏观方面，周四，央行以价格招标方式发行了2011年第二十九期央行票据，票据期限为3个月，发行量为60亿元，价格99.28元，参考收益率2.9168%，已连续第五周落在该水平上。央行当日未进行正回购操作。本周，央行到期资金规模达到1170亿元，累计回笼资金为910亿元，因此没有特殊情况本周净投放资金应为260亿元，这是央行公开市场连续第三周进行净投放操作，累计投放达4020亿元。此期间央行上调了存款准备金率0.5个百分点，冻结资金规模约3700亿元，因此，央行实际仍是向市场投放资金。5月央行仍然面临公开市场9110亿元的巨量到期资金。对于到期资金的回笼，央行一方面将加大公开市场回笼力度，同时再度上调存准率0.5个百分点可能性仍然存在。我们认为，存款准备金率的影响已经有所减弱，由于资金并非达到回笼的效果而是将资金冻结，所以对市场的影响也是短期范围内。而CPI方面，中国的3月份CPI指数同比上涨5.4%，创32个月新高，而且近段时间将持续在高位运行，也正是由于通胀高居不下的背景下，货币紧缩政策也很难放松。本月3号央行发布的《2011年一季度中国货币政策执行报告》指出，准备金工具针对由外汇流入等导致的偏多流动性，其运用力度和调整空间取决于多个可变的条件，因此并不存在绝对上限。由此推断，存款准备金依然有着上调空间，也存在出现加息的可能性。紧缩货币的效应导致企业资金使用成本不断上升，同时大宗商品价格也不断上涨，在双重原因的情况下企业利润出现大幅度滑落。我们认为，下周央行会继续发放央票来进行资金回笼对市场的调控；由于通货膨胀的原因，加息的可能性依然存在，但是考虑到企业生产成本的逐步增加，加息空间已经不大，政府会考虑使更多的资金回笼来达到是资金紧缩的目的。

一周市场回顾
· A股市场 
上周，沪深两市继续震荡下挫。节日期间国内市场消息面的相对平静使周二市场仅仅迎来了技术性反弹，但当日的反弹明显受到了60日均线的压制。随后，5日均线变成压制大盘反弹的重要力量，而不管沪指是收取阴线还是阳线，股指的重心都在稳步降低，2850点曾经盘中一度失守，负面因素对市场的影响正在增加。技术上看，目前大盘还没有止跌的迹象，对于本周的走势仍需持谨慎态度。

大宗商品持续下跌，全球货币政策转向将给贵金属带来巨大压力，也反映出投资者对经济发展前景的悲观情绪。存货数据显示企业盈利下降预期增强。截至3月底，A股市场上市公司账面存货金额已经高达3.53万亿元，超过金融危机前的水平，但并刷新去年末的历史记录。美国因素对短期市场的扰动较大。道指短期的下跌以及大宗商品的暴跌在给A股带来负面影响的同时，加剧了悲观预期。煤炭、有色等大板块积重难返，将制约大盘反弹空间。
目前，季报披露已经结束，从统计数据来看，一季度上市公司净利润同比增幅收窄至29%，低于市场预期。环比来看，较2010年第四季度增长10%，其中，非金融类公司环比下降10%。由此表明通胀的压力正在体现，前期的业绩红利预期在2010年四季度已经透支。预计未来非金融类上市公司业绩依然面临环比下降的压力。而就通胀预期而言，短期政策调控的重点仍难以松动。在稳增长和控通胀之间，管理通胀预期仍是未来一段时间内政策调控的抓手。消息面上，5月1日中国物流与采购联合会发布的数据显示，4月份中国制造业采购经理指数为52.9%，环比回落0.5 个百分点，低于市场预期。从历史数据来看，4、5月份的PMI一般较3月份出现上涨现象，目前反季度性的回落也反映出了宏观调控对经济的压制。

表1：上周市场表现

	板块名称
	周涨跌幅(%)
	市盈率(TTM)
	市净率(整体法)
	总市值(十亿)

	全部A股
	-1.45
	18.03
	2.69
	32686.45

	沪深300
	-2.41
	14.4
	2.33
	21978.01

	创业板
	0.59
	53.13
	4.07
	819.29

	中小企业板
	0.29
	39.97
	4.67
	3599.58

	上证A股
	-1.79
	15.43
	2.4
	23560.74

	深证A股
	-0.44
	32.49
	3.95
	9125.71


数据来源：Wind资讯 太平洋证券
· 港股市场
	图2：恒指一周上涨0.54%
	
	图3：恒生AH股溢价指数收于100.10
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	资料来源：wind，太平洋证券
	
	资料来源：wind，太平洋证券


· 行业表现
上周，医药生物、食品饮料、公用事业、纺织服装、家用电器、商业贸易等以防御性为主的板块涨幅居前。而采掘、有色、交运设备、金融服务跌幅居前。市场热点正在发生转变。
	图4： 上周各行业指数涨跌幅    
	
	图5：年初以来各行业涨跌幅
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	资料来源：wind，太平洋证券
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· 估值水平
表6：各主要行业的估值水平比较

	板块名称
	市盈率(TTM,整体法)
	市净率(整体法)

	金融服务
	10.2
	1.81

	采掘
	15.34
	2.44

	交通运输
	15.92
	2.21

	化工
	18.57
	2.69

	房地产
	19.3
	2.59

	交运设备
	20.57
	3.15

	建筑建材
	20.7
	2.63

	家用电器
	21.38
	3.41

	黑色金属
	23.33
	1.65

	公用事业
	27.58
	2.54

	纺织服装
	28.73
	3.42

	机械设备
	30.15
	3.98

	轻工制造
	30.7
	2.93

	商业贸易
	31.45
	3.96

	食品饮料
	34.99
	6.96

	综合
	35.33
	4.18

	信息设备
	37.63
	4.01

	医药生物
	38.55
	4.96

	有色金属
	46.96
	4.78

	电子元器件
	48.16
	3.99

	信息服务
	48.23
	3.4

	餐饮旅游
	52.36
	4.22

	农林牧渔
	53.01
	4.66


资料来源：wind，太平洋证券
· 市场风格
本周，活跃指数、微利股指数、亏损股指数、小盘指数、高市盈/市净率指数涨幅靠前，配股指数、低市盈/市净率指数、大盘股指数跌幅靠前。
 图7 ：风格指数变化情况
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· 市场资金供求
一周新股： 本周新股发行节奏较上周持平
表8：一周新股
	代码
	名称
	发行价格
	网上发行数量
	预计募资
	网上发行日期

	002582.SZ
	好想你
	-
	1488
	2.864994
	2011-05-12

	601208.SH
	东材科技
	-
	6400
	5.5876
	2011-05-12

	300218.SZ
	安利股份
	18
	2112
	3.30724
	2011-05-10

	300217.SZ
	东方电热
	25.88
	1840
	2.0894
	2011-05-10

	300219.SZ
	鸿利光电
	16
	2500
	3.827665
	2011-05-10


一周限售股解禁：

	代码
	简称
	解禁日期
	解禁数量(万股)
	解禁前总股本（万股）
	解禁前流通A股(万股)
	解禁后总股本(万股)
	解禁后流通A股(万股)
	证监会行业

	002228.SZ
	合兴包装
	2011-05-09
	6180.6594
	21719
	4750
	21719
	10930.66
	造纸、印刷

	600350.SH
	山东高速
	2011-05-09
	71869.0395
	336380
	66660
	336380
	138529
	社会服务业

	002229.SZ
	鸿博股份
	2011-05-09
	3174.75
	13600
	3972.201
	13600
	7146.951
	造纸、印刷

	002232.SZ
	启明信息
	2011-05-09
	14203.8817
	29182.03
	13234.41
	29182.03
	27438.29
	信息技术业

	600280.SH
	南京中商
	2011-05-10
	1435.4185
	14354.19
	12753.65
	14354.19
	14189.07
	批发和零售贸易

	601099.SH
	太平洋
	2011-05-10
	202.1401
	150331.3
	148229.1
	150331.3
	148431.2
	金融、保险业

	000923.SZ
	河北宣工
	2011-05-10
	8194.2167
	19800
	11605.69
	19800
	19799.91
	机械、设备、仪表

	600729.SH
	重庆百货
	2011-05-10
	41.6157
	37309.34
	13574.95
	37309.34
	13616.57
	批发和零售贸易

	002545.SZ
	东方铁塔
	2011-05-11
	870
	17350
	3480
	17350
	4350
	金属、非金属

	002546.SZ
	新联电子
	2011-05-11
	420
	8400
	1680
	8400
	2100
	机械、设备、仪表

	600706.SH
	ST长信
	2011-05-11
	233.8399
	8733.344
	8267.904
	8733.344
	8501.744
	信息技术业

	002404.SZ
	嘉欣丝绸
	2011-05-11
	2132.9319
	13350
	3350
	13350
	5482.932
	纺织、服装、皮毛

	002014.SZ
	永新股份
	2011-05-11
	56.888
	18301.92
	18116.4
	18301.92
	18173.29
	石油、化学、塑胶、塑料

	000610.SZ
	西安旅游
	2011-05-11
	23.12
	19674.79
	19405.16
	19674.79
	19428.28
	社会服务业

	002403.SZ
	爱仕达
	2011-05-11
	3217.5
	24000
	6000
	24000
	9217.5
	金属、非金属

	002402.SZ
	和而泰
	2011-05-11
	1778
	6670
	1670
	6670
	3448
	电子

	000428.SZ
	华天酒店
	2011-05-12
	4741.0155
	71892.6
	67151.58
	71892.6
	71892.6
	社会服务业

	002231.SZ
	奥维通信
	2011-05-12
	12000
	16050
	4050
	16050
	16050
	信息技术业

	002230.SZ
	科大讯飞
	2011-05-12
	11399.0455
	25207.73
	12713.3
	25207.73
	24112.35
	信息技术业
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投资评级说明





1、行业评级


看好：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上；


中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与5%之间；


看淡：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。





2、公司评级


买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上；


增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间；


持有：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间；


减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间；


卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。
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     技术反弹空间有限





一周市场回顾：


上周，沪深两市继续震荡下挫。5日均线变成压制大盘反弹的重要力量，不管沪指是收取阴线还是阳线，股指的重心都在稳步降低，2850点曾经盘中一度失守，负面因素对市场的影响正在增加。技术上看，目前大盘还没有止跌的迹象，对于本周的走势仍需持谨慎态度。





道指短期的下跌以及大宗商品的暴跌在给A股带来负面影响的同时，加剧了悲观预期。煤炭、有色等大板块积重难返，将制约大盘反弹空间。





本周投资视点:


最近一段时间，市场投资热点出现了明显的变化：周期性行业纷纷走弱而非周期性板块开始走强。在经历了上周的大跌之后，本周有望出现弱势反弹，操作上，建议在反弹过程中以控制仓位为主。毕竟系统风险迫使投资者追求更大的安全边际。但对于行业周期性拐点出现的电力行业以及防御性板块中的商业零售和食品饮料行业可适度关注。





宏观与政策：


国际宏观方面，美国公布了一季度 GDP 环比增长为1.8%，增幅远低于去年四季度，也略低于2.0%的市场普遍预期。2010年欧盟27国政府负债与GDP之比为80.0%，高于2009年的74.4%。我们认为：（1）美国GDP的环比增速较低源于美国一季度的恶劣的自然环境情况，而随着自然环境情况有所好转二季度的经济增长会有较大幅度的提升。（2）伴随着QE2的执行已到最后阶段，美联储会加大资金的投入量促进美国经济复苏，同时也面临着CPI持续上涨的压力。欧洲上周经济走势可谓喜忧各半，而债务危机依然是欧洲面临的主要问题，如果短时间欧洲债务危机不能找到及时有效的处理方法，那欧洲债务危机可能会进一步扩大。国内宏观方面，周四，央行以价格招标方式发行了2011年第二十九期央行票据，票据期限为3个月，发行量为60亿元，价格99.28元，参考收益率2.9168%，已连续第五周落在该水平上。本周，央行到期资金规模达到1170亿元，累计回笼资金为910亿元，因此没有特殊情况本周净投放资金应为260亿元，这是央行公开市场连续第三周进行净投放操作，累计投放达4020亿元。我们认为，下周央行会继续发放央票来进行资金回笼对市场的调控；由于通货膨胀的原因，加息的可能性依然存在，但是考虑到企业生产成本的逐步增加，加息空间已经不大，政府会考虑使更多的资金回笼来达到是资金紧缩的目的。




















  上证综合指数走势(近三年)     
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