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附2： 全球股指：

	指数
	代码
	2011年5月20日
	2011年5月13日
	波动幅度（％）

	道琼斯工业
	DJI
	12512
	12595
	-0.66%

	英国富时100
	FTSE
	5948
	5925
	0.39%

	法国CAC40
	FCHI
	3990
	4018
	-0.70%

	德国Dax
	GDAXI
	7266
	7403
	-1.85%

	日经225
	N225
	9607
	9648
	-0.42%

	香港恒生
	HSI
	23199
	23276
	-0.33%

	上证综指
	SSEC
	2858
	2871
	-0.45%


展望后市：继国家统计局公布4月份规模以上工业增加值为13.4%，较3月份回落1.4个百分点之后，近日财政部又公布了前四月全国国有及国有控股企业经营状况。前4月累计实现利润总额7125.9亿元，同比增长24.2%，实现营业总收入111198.3亿元，同比增长24%。虽然利润及收入均保持了两位数的增长，企业整体经营状况依然向好，但增长幅度却较去年同期有明显下降，去年1-4月全国国有及国有控股企业实现营业总收入同比增幅为46%，可见，经济增长速度已有放缓的迹象。

1、 　　从CPI来看，虽然近期国际大宗商品价格回落有助于缓解国内的通胀压力，但回落是否属于趋势性逆转值得怀疑，美联储是否会实行QE3计划还需观察。加之，因价格传导的时滞效应，短期内CPI增速上行的趋势仍可能会延续。在经济增速放缓通胀压力仍大的情况下，市场对经济滞胀仍心存担忧。

2、 　　市场热点方面只是局部热点，上周白酒、电器、通信、航天军工等非周期行业表现较好，而钢铁、电力、建材、化工等周期性板块处于弱势格局。权重股煤炭、银行两大板块曾推动大盘出现反弹，但煤炭股受制于大宗商品及国际油价，短期内持续上行空间有限。尤其是在欧洲债务问题久拖不决，国际货币基金总裁卡恩因性侵事件宣布辞职之后，希腊债务的救助行动将推后，欧元持续走低为美元反弹提供有力支撑，资源股大幅走强短期无望。

3、 　　不过，有利的方面是市场整体估值水平不高，股指大幅下挫的可能性也不大。截至5月19日，沪深300、新综指市盈率分别为14.7倍、15.9倍，中小板、创业板市盈率分别为31.61倍、50.5倍。目前，除创业板指数仍在不断创新低之外，主板指数及中小板指数均止住了跌势，而银行股由于估值低于市盈率10.5倍，成长性好受到包括社保在内的机构投资者青睐，最近四日资金呈现净流入。

4、 　　可以说，经过前期调整后大盘已进入相对均衡的区域， 2800点支撑及2900点的阻力都将对股指运行形成约束。若消息面继续保持平淡，市场没有新题材催化，两市合计成交金额又不能恢复到2000亿元之上，那么大盘仍将维持弱势震荡，难以出现趋势性机会。操作上控制好仓位，短线可适当关注白酒、家电、商业零售、医药等消费股和估值优势的银行股。
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重点关注公司：

传播 ：广电网络（600831）期限：中线
公司通过增发新股收购大股东陕西省广播电视信息网络股份公司所属陕西省11个地市有线电视网络资产，将陕西省各地市有线电视网络纳至麾下，从而成为陕西省内唯一的有线电视网络运营商，在国内也成为唯一整合了全省网络的运营商，从而使公司树立起行业中的主导地位走势良好。
医药：莱美药业（300006）期限：中线
公司主要从事喹诺酮类抗感染药物和一些专科特色用药的研发、产销。产品主要包括抗感染药，抗肿瘤药和肠外营养药。其中抗感染药以喹诺酮类为主，抗肿瘤药主要为纳米炭混悬注射液，注射用磷酸氟达拉滨，肠外营养药主要为N（2）-L-丙氨酰-L-谷氨酰胺注射液。公司的核心技术主要有淋巴靶向治疗的纳米药物技术、药物微纳米分散及混悬制备技术和无菌原料药制备技术，其中，淋巴靶向治疗的纳米药物技术处于国际领先水平，药物微纳米分散及混悬制备技术和无菌原料药制备技术处于国内领先水平。公司利用上述技术生产的产品主要包括纳米炭混悬注射液、氨曲南原料药及制剂等。未来三年公司将继续以抗感染类和特色专科用药为主攻方向，同时，着眼未来适时介入口服制剂、中药饮片等领域。走势良好。
地产：建发股份 （600153）期限：中线  

公司于09年开始确立“供应链运营＋房地产”双主业格局。2010公司实现了经营规模和经营效益的同步快速增长，主要经营指标实现历史新高，年营业额达近600亿元人民币，比上年度增长74%；税后净利润超过9亿元人民币，再创历史最高水平。2010年完成了供应链运营2011-2015年发展规划：本规划期末实现主要经营指标翻一番；房地产2011-2015年发展规划：联发集团要成为中国知名的房地产运营商，建发房产要成为中国优秀的房地产企业的愿景。走势良好。
2、 宏观经济政策分析
（一）国内宏观经济

4月新增外汇占款环比降23.8% 流动性依然宽裕

央行18日公布的数据显示，4月份新增外汇占款3107亿元，较3月份回落23.8%。但比对历史数据发现，外汇占款仍处高位。外汇占款增加较多被认为是央行此前上调存款准备金率的主要原因。2010年前10个月，外汇占款增加一直保持平稳，增加速度从11月份开始加快。一般而言，贸易顺差、外商直接投资以及其他跨境资本流入方式是推动外汇占款增长的主要力量。根据商务部数据，4月份贸易实现顺差114.2亿美元，FDI为84.64亿美元，两者之和折合人民币约1292亿元。这样算来，通过其他方式进入中国的跨境资金约有1815亿元，是今年以来的最低水平。

银监会调研地方中小企业资金链现状

这段时间前后，关于中小企业歇业或倒闭的事件密集性涌现，引起了中央相关部委关注。据知情人士透露，浙江是中国银监会近期的重点调研区域。此次在温州展开调研，也是浙江省、温州两级银监局同时展开。着重在中小企业融资状况和区域金融生态。而温州，是此次浙江调研的重点。工信部的数据显示，今年前两个月，规模以上中小企业亏损面达15.8%，同期增长0.3%，亏损额度增长率高达22.3%；规模以下的小企业，亏损情况可能更加严重。人行温州中心支行曾在今年一季度随机抽取区域内的50家中小企业调查，发现一季度利润总额同比仅增8.67%，毛利率仅为16.04%，同比下降0.96个百分点。而与此形成鲜明对比的是，大企业利润则较大增长。温州市金融办最近对350家企业的抽样调查结果显示，今年一季度末，企业运营资金构成中，自有资金、银行贷款、民间借贷三者的比例为56：28：16，银行贷款占比与上年同期相比下降2个百分点，民间借贷占比比去年同期提高了6个百分点。在央行多次上调基准利率的影响下，民间借贷利率水涨船高。据温州银监分局监测数据显示，1-3月份温州民间借贷年利率分别达到17.29%、18.09%、18.46%。另外，按人行温州中心支行监测口径显示(监测对象增加融资性中介机构)，1-3月份温州民间借贷综合年利率分别为23.01%、24.14%和24.81%，单季上涨11.91%，比上季度涨幅高8个百分点。

重要声明:本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与我公司和研究员无关。我公司及研究员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。
我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。如引用、刊发，需注明出处为爱建证券研究发展总部，且不

（二）国际宏观经济
由宽从紧 美联储退出策略三部曲
根据美联储公布的4月会议纪要显示，联储内部已经开始倾向紧缩政策，并开始拿出台面讨论如何实施退出策略。美联储同意收缩FED资产负债表极为紧缩，但在确认经济承受前不会开始。美联储大致已经拟定退出策略路线图。众多决策者更加倾向采取“三部曲”：即第一步在6月底结束第二轮量化宽松政策(QE2)；其次选择升息；最后是逐步缩减资产负债表。

这是自去年11月推出QE2以来，美联储决策层首次对退出策略进行详细讨论。市场分析人士指出，美联储关于退出策略的讨论是在向市场传递一个信号，即他们有能力控制资产负债表规模，并逐步提高联邦基金利率。但在美国经济尤其是房地产市和就业市场出现好转之前，美联储是不会贸然启动升息周期的，预计2011年之前仍将维持0-0.25%的超低利率。

英国4月通胀超预期 或在第三季度加息

英国国家统计局公布，英国4月消费者物价指数 (CPI)年率上升4.5%，高于3月份的4.0%，创下2008年10月以来的最高增速，亦高于经济师预测的4.1%。英国央行行长金恩表示，CPI高企主要受能源成本、进口价格和增值税上调等因素推动；若不计这三个因素，CPI可能会低于2%的目标位。在上周公布的英国央行季度通胀报告中，英国央行不仅上调了对通胀的预期，还暗示可能会在第三季度加息。
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大盘维持弱势震荡





大势研判及投资策略


    5月17日大盘创新低后曾快速反弹，一度让市场感觉兴奋，但随后几天的走势却显疲弱，沪指未能站上半年线，最近三日成交量逐步萎缩，弱势格局始终无法改变。基本面因素的不明朗继续制约做多热情，而均线系统的空头排列也对股指构成压制。大盘短期仍维持2830-2900点区域震荡。具体涨幅榜见附表。
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