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本周投资视点:

上周大盘再创阶段调整新低，破位下行趋势基本确立。我们判断，目前市场仍处在弱市探底的进程中，后市大盘重心还有继续下移的可能。因此，若本周出现反弹，建议投资者逢高离场，短期内以择机减持和观望为主。

反弹热点方面，近期保障房资金来源问题成为市场关注的焦点，若此瓶颈解决，市场或理解为迎来利好，保障房相关概念板块可适度关注。

宏观与政策：

本周国内宏观，欧洲方面债务危机逐渐升级，债务危机仍然是欧洲经济的最大梦魇。6月13日，标准普尔将希腊的长期主权信用评级从“B”下调至“CCC”，评级前景为“负面”；对希腊的短期主权信用评级为“C”。标准普尔指出，希腊进行债务重组的可能性看起来正在“上升”，在该公司的评级中，没有其他主权国家的信用评级是CCC。6月16日消息，在对希腊新一轮的金援计划中，IMF可能将迅速支付他们的那一份资金，以为欧盟争取更多时间来商讨援助希腊的对策。6月17日，穆迪宣布，鉴于意大利经济所面临的“结构性风险”，将其Aa2的本币和外币政府债券评级纳入负面观察名单。6月17日，由于担心金融市场再来一轮“雷曼式”风暴，德国总理默克尔终于放弃了其政府此前坚持要求希腊国债“重新安排”的立场，支持私人部门出于自愿参与希腊救助计划。6月18日，欧元集团主席、卢森堡首相让—克洛德•容克说，希腊债务危机如果得不到适当处理，可能蔓延至至少5个欧洲国家。我们认为，从目前情况看，虽然德国有所让步，IMF也愿意提供积极的资金支持，但引发欧洲债务危机的根本性问题并未改变，欧洲债务危机仍有继续升级和蔓延的风险。只有统一的“中央银行”而没有统一的“财政部”是欧洲债务问题的本质，在欧洲各国经济复苏不平衡和难以对高福利体制进行改革的大背景下，欧洲债务危机的解决绝非易事。

本周国内宏观方面，6月14日国家统计局公布了5月份主要宏观经济数据，数据显示：5月份，居民消费价格(CPI)同比上涨5.5%，创34个月以来新高，工业生产者出厂价格(PPI)同比上涨6.8%；工业增加值增长13.3%，比4月份回落0.1个百分点。前5月固定资产投资90255亿元，同比增长25.8%，比前4月加快0.4个百分点。前5月全国房地产开发投资18737亿元，同比增长34.6%。5月社会消费品零售品总额14697亿元，同比增长16.9%，增速比4月回落0.2个百分点。随后，中国人民银行决定，从2011年6月20日起，上调存款类金融机构人民币存款准备金率0.5个百分点。此次上调存款准备金率后，大型银行存款准备金率高达21.5%，再创历史新高点。中小金融机构的存款准备金率也将高达18%。这是中国央行自2010年以来第12次提高存款准备金率，也是2011年第6次上调存款准备金率。此次上调冻结资金3800亿元，减少银行净利息收入约50亿元。我们认为，5月份经济增长的三辆马车中投资增速稳中略升，消费略有回落，体现出当前中国经济正在步入深层次结构调整的“包容性”增长阶段初期，预计中国经济未来将平稳放缓，“硬着陆”的可能性不大。5月份通胀虽再创新高，但后续上升空间有限，下半年通货膨胀的“接力棒”效应将不可持续，总体通胀形势基本可控，但近期不排除加息的可能性。

一周市场回顾

A股市场 

上周，沪深两市先扬后抑，沪指在上周二大涨之后，周三周四连续下跌，不仅将涨幅跌回，并且于周五创出本轮调整的新低。深成指上周波幅相对较小，截止周五收盘，深成指仍保持在箱体震荡的格局中。技术上看，前期低点1664点与2319点连线构成的重要支撑位已经跌破，中线向下选择的趋势基本明朗。周线沪指以光脚阴线报收，本周恐慌情绪或将继续蔓延。

消息面上，上周国家统计局公布了5月份宏观经济数据，从具体数据来看，5月份居民消费价格指数同比上涨5.5%，落入市场预期之内，这也是周二市场在数据公布之后大涨1.1%的重要原因之一，但同时也应该注意到，PPI超出预期，从PPI对CPI的传导过程来看，未来一段时间内，CPI仍将在高位运行，虽然涨幅趋缓，但短期难言拐点。从公布的工业数据来看，5月份工业增加值同比增长13.3%，较4月份有所回落，不过远低于4月份较3月份1.4个百分点的回落幅度，说明经济下滑的速度在放慢。

同时，上周央行宣布再次上调存款准备金率，预计这次将冻结资金3600亿左右。值得关注的是，在公布的金融运行数据中，M1 已经跌至27个月内低点，银行间同业和质押式回购利率有80个基点左右的上升，显示目前资金情况已经并不充裕，选择此时点上调存款准备金率显示央行控制通胀预期的态度坚决。而就在央行刚刚宣布年内第六次“提准”之后，银行间市场资金利率全线飙升，而且从期限结构上看，飙升的区间不仅是跨过准备金缴款日的7天，甚至1个月的也在飙升，资金面的紧张程度可见一斑。并且，在上周央行发行的

10亿元3月期央票中，发行利率上行了8个基点至2.9985%。这是该利率在连续10周企稳后再度出现上行。我们认为，二级市场利率的走高对于央票发行利率形成倒逼。这或将预示着加息的可能性进一步提高。
总体来看，上周消息面并无实质性利空，但是，在宏观经济数据符合预期的情况下，市场对加息仍心存恐惧，足见做多信心严重不足。本周，若市场出现超跌反弹，建议投资者谨慎对待、降低操作频率，近期以观察为主。

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
	-1.92
	15.87
	2.37
	28848.17

	沪深300
	-1.37
	12.87
	2.08
	19639.32

	创业板
	-2.46
	41.84
	3.39
	702.81

	中小企业板
	-2.87
	33.18
	3.92
	3042.16

	上证A股
	-1.71
	13.73
	2.13
	20993.01

	深证A股
	-2.54
	27.66
	3.38
	7855.15


数据来源：Wind资讯 太平洋证券

港股市场
	图2：恒指一周下跌3.23%
	
	图3：恒生AH股溢价指数收于101.68
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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，所有申万一级行业均以下跌报收。其中，餐饮旅游、公用事业、医药生物跌幅超过4%，纺织服装、有色、农林牧渔、商业贸易跌幅超过3%，房地产、采掘、化工、建筑建材跌幅不足1%。低估值板块的防御性特征凸显，而二季度前期走强的板块开始纷纷下挫。

	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)

	农林牧渔
	50.58
	4.41

	餐饮旅游
	45.35
	3.65

	有色金属
	44.61
	4.54

	信息服务
	43.51
	3.07

	电子元器件
	42.52
	3.62

	综合
	36.53
	4.34

	医药生物
	34.2
	4.4

	食品饮料
	33.85
	6.73

	信息设备
	33.69
	3.62

	商业贸易
	27.89
	3.53

	轻工制造
	27.27
	2.71

	机械设备
	26.95
	3.56

	纺织服装
	25.99
	3.12

	公用事业
	24.01
	2.2

	黑色金属
	20.51
	1.45

	交运设备
	19.59
	2.94

	家用电器
	19.57
	3.13

	建筑建材
	19.11
	2.43

	房地产
	18.02
	2.41

	化工
	17.36
	2.52

	采掘
	14.98
	2.38

	交通运输
	13.87
	1.93

	金融服务
	9.4
	1.67


资料来源：wind，太平洋证券
市场风格
上周，活跃指数跌幅最深，超过7%；高市盈率指数跌幅为4.41%，位居跌幅榜第二，微利股指数、中市盈率指数、中价股指数、小盘指数、高市净率指数、中盘指数、高价股指数跌幅均超过3%；大盘指数下跌2.20%，跌幅较中小盘股较小。低市盈率指数和绩优股指数跌幅最少，分别为1.92%和1.55%。

由此可见，当市场出现系统性风险之时，业绩增长确定与低估值依然是防御的首选。

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略有增加

表8：一周新股

	代码

	名称

	招股日期

	发行价格

	上市板

	网下配售数量

	网上发行数量

	预计募资

（亿元）

	实际募资


（亿元）


	601058.SH
	赛轮股份

	2011-6-14
	6.88
	主板

	1960
	7840
	6.028606
	6.7424

	002596.SZ
	海南瑞泽

	2011-6-14
	12.15
	中小企业板

	680
	2720
	3.525558
	4.131


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

	300194.SZ
	福安药业

	2011-6-22
	663
	13340
	2677
	13340
	3340
	首发机构配售股份


	300193.SZ
	佳士科技

	2011-6-22
	1100
	22150
	4450
	22150
	5550
	首发机构配售股份


	300192.SZ
	科斯伍德

	2011-6-22
	370
	7350
	1480
	7350
	1850
	首发机构配售股份


	000802.SZ
	北京旅游

	2011-6-22
	5353.61
	18749.02
	8395.096
	18749.02
	13748.71
	股权分置限售股份


	600498.SH
	烽火通信

	2011-6-22
	53.6125
	44233.61
	44180
	44233.61
	44233.61
	股权激励一般股份


	600766.SH
	ST园城

	2011-6-22
	3898.137
	17116.55
	12870.41
	17116.55
	16768.55
	股权分置限售股份


	002438.SZ
	江苏神通

	2011-6-23
	780
	10400
	2600
	10400
	3380
	首发原股东限售股份


	002437.SZ
	誉衡药业

	2011-6-23
	2520
	28000
	7000
	28000
	9520
	首发原股东限售股份


	600216.SH
	浙江医药

	2011-6-23
	7.9009
	45006
	44997.86
	45006
	45005.76
	股权分置限售股份


	002439.SZ
	启明星辰

	2011-6-23
	2718.539
	9875.912
	2500
	9875.912
	5218.539
	首发原股东限售股份


	002396.SZ
	星网锐捷

	2011-6-23
	7760.27
	17553
	4400
	17553
	12160.27
	首发原股东限售股份


	002070.SZ
	众和股份

	2011-6-23
	8021
	37589.24
	17371.33
	37589.24
	25392.33
	定向增发机构配售股份


	002151.SZ
	北斗星通

	2011-6-23
	19.6095
	15125.36
	6382.379
	15125.36
	6401.988
	股权激励一般股份


	002253.SZ
	川大智胜

	2011-6-23
	4112.784
	7488
	3375.216
	7488
	7488
	首发原股东限售股份


	002252.SZ
	上海莱士

	2011-6-23
	20400
	27200
	6800
	27200
	27200
	首发原股东限售股份


	000726.SZ
	鲁泰A

	2011-6-24
	9835.8
	99486.48
	45295.18
	99486.48
	55130.98
	股权分置限售股份


	000926.SZ
	福星股份

	2011-6-24
	475.2
	71235.57
	52436.61
	71235.57
	52911.81
	股权激励限售股份


	000955.SZ
	ST欣龙

	2011-6-24
	194.6325
	29315
	24475.24
	29315
	24669.87
	股权分置限售股份


	002236.SZ
	大华股份

	2011-6-24
	356.412
	27908.04
	14390.26
	27908.04
	14746.67
	股权激励限售股份


	002089.SZ
	新海宜

	2011-6-24
	3174
	35288.88
	22367.83
	35288.88
	25541.83
	定向增发机构配售股份
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一周市场回顾：


上周，沪深两市先扬后抑，沪指在上周二大涨之后，周三周四连续下跌，不仅将涨幅跌回，并且于周五创出本轮调整的新低。深成指上周波幅相对较小，截止周五收盘，深成指仍保持在箱体震荡的格局中。技术上看，前期低点1664点与2319点连线构成的重要支撑位已经跌破，中线向下选择的趋势基本明朗。周线沪指以光脚阴线报收，本周恐慌情绪或将继续蔓延。








本周投资视点:


上周大盘再创阶段调整新低，破位下行趋势基本确立。我们判断，目前市场仍处在弱市探底的进程中，后市大盘重心还有继续下移的可能。因此，若本周出现反弹，建议投资者逢高离场，短期内以择机减持和观望为主。





反弹热点方面，近期保障房资金来源问题成为市场关注的焦点，若此瓶颈解决，市场或理解为迎来利好，保障房相关概念板块可适度关注。





宏观与政策：


6月14日国家统计局公布了5月份主要宏观经济数据，数据显示：5月份，居民消费价格(CPI)同比上涨5.5%，创34个月以来新高，工业生产者出厂价格(PPI)同比上涨6.8%；工业增加值增长13.3%，比4月份回落0.1个百分点。前5月固定资产投资90255亿元，同比增长25.8%，比前4月加快0.4个百分点。前5月全国房地产开发投资18737亿元，同比增长34.6%。5月社会消费品零售品总额14697亿元，同比增长16.9%，增速比4月回落0.2个百分点。随后，中国人民银行决定，从2011年6月20日起，上调存款类金融机构人民币存款准备金率0.5个百分点。此次上调存款准备金率后，大型银行存款准备金率高达21.5%，再创历史新高点。中小金融机构的存款准备金率也将高达18%。这是中国央行自2010年以来第12次提高存款准备金率，也是2011年第6次上调存款准备金率。此次上调冻结资金3800亿元，减少银行净利息收入约50亿元。我们认为，5月份经济增长的三辆马车中投资增速稳中略升，消费略有回落，体现出当前中国经济正在步入深层次结构调整的“包容性”增长阶段初期，预计中国经济未来将平稳放缓，“硬着陆”的可能性不大。5月份通胀虽再创新高，但后续上升空间有限，下半年通货膨胀的“接力棒”效应将不可持续，总体通胀形势基本可控，但近期不排除加息的可能性。
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