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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司资格说明和免责条款。 

主要观点： 

 策略回顾： 

前期我们认为大盘反弹正在走向疲态——流动性环比改善对反

弹的驱动力已经较为充分的体现，后续经济放缓与政策紧缩的压力依

然存在，反弹空间将有所收窄，风险区域下移至 2800 点。 

 市场环境：政策拐点仅是一种憧憬 

虽然美国 6 月失业率的走高难以逆转经济缓慢复苏进程，但疲

弱的就业数据将会使得连续反弹的欧美股市遇阻回落。针对持续冲高

的 CPI，周小川表示，中国能够容忍经济转型过程中所产生的一定程

度的通胀，上述讲话从短期来看会强化市场对于货币政策“相对紧缩，

定向宽松”的预期。但是我们认为通胀率在 6-7 月份见到的顶部并非

本轮通胀周期的顶部，而仅是年内的高点，出于政策稳定性与连续性

的考虑，紧缩政策产生显著拐点，可能仅是一种憧憬。 

虽然从新增 A 股开户数(户)、本周参与交易的 A 股账户数(万户)

的数量统计看，市场盈利效应初现使得人气有所回升。但从 A 股市

场短期资金流动分析，虽然整体资金净流入缓慢回升，但是个股流入

与流出家数均有所回落，显示场外介入市场的规模较为有限。 

 趋势判断：反弹临近尾声 

我们维持前期的判断：6 月底至 7 月上旬，大盘超跌反弹的三个

驱动力是：“7-1”建党 90 周年的股市“红歌会”——银行理财产品

收益率与发行规模的冲高回落导致流动性环比改善——通胀见顶、紧

缩政策拐点预期。目前来看，维持反弹动力的仅剩政策拐点预期，但

我们判断，政策拐点预期短期难以兑现，其仅能提供市场超跌反弹契

机，而不能提供中线向上的动力。结合目前外围市场的反弹遇阻，本

期我们依然认为大盘反弹空间将有所收窄，风险区域下移至 2800 点，

需防范反弹突然结束的风险。 

 投资策略：收缩仓位，灵活操作 

策略建议：在 2800 点附近的震荡过程中，逐步主动性收缩仓位，

减少波段操作的频率，以应对市场可能再次出现的调整行情。 

本期我们维持上周资源股的超配组合。此外我们认为白酒、汽车

流通服务行业在二季度具有获得超额收益的潜力。
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一、市场回顾：憧憬政策拐点，小盘股领涨 

图 1：最近 3个月沪深 300 指数、中小板综指、创业板综指表现 
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上周沪深 300 指数涨 0.13%；中小板综指涨

3.02%；创业板综指涨 4.68%。上周市场憧

憬通胀见顶下货币政策进入观望期，市场超

跌修复的动力主要集中在小盘股的整体反

弹之中。中小板综指、创业板综指反弹幅度

明显领先沪深 300 指数。 

 

 

数据来源：Wind 资讯  

 

图 2：趋势策略周组合表现回顾（2011.7.04-2011.7.11）       

 本周趋势策略周组合表现图表统计由于 Wind

资讯故障暂停一次。数据统计见下表。 

数据来源：Wind 资讯  

 

表 1：趋势策略组合周刊最新推荐投资组合  （单位：元）             （2011.7.04-2011.7.11）   

证券代码 证券名称 所属行业 关注理由 

本周

最高

涨

幅% 

本周

涨跌

幅% 

600882 大成股份 铁矿石 

拟注入资产华联矿业拥有的卧虎山矿区、下

沟矿区及东长旺—马家沟矿区的资源储量已

经核实。国土资源部合规性审查，同意予以

备案。 4.93  7.54 

000970 中科三环 稀土永磁 从事磁性材料及其应用品研发、生产和销售 23.18  23.94 
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的高新技术企业。受益于新能源概念。 

600747 大连控股 新能源 
北京新纪元收购大显集团50％国有股权一事

近期或将有最终结果。 6.03  9.77 

600835 上海机电 工程机械 

业务集中度增强，2011 年成为新的起点。受

益于保障房建设，电梯与自动扶梯业务增长

稳定。轨道交通需求旺盛，工程机械业务增

长稳定。目前估值优势明显。 14.21  14.89 

数据来源：上海证券 

 

二、市场环境：政策松动预期难以提供中线动力 

【海外市场】 

关键词：非农就业数据 

6 月美国非农就业增加仅 1.8 万，私营部门增加 5.7 万，失业率回升至 9.2%，数据大幅低于市场预

期。我们认为，造成此次就业数据大大低于市场预期主要有两方面的原因：首先，受前期原油价格上涨及

日本地震的影响，美国的实体经济一直表现疲软。需求端及供给端的萎靡抑制了实体经济的增长，从而导

致了美国就业市场的萎靡。其次，地方财政的缩减，直接抑制了公共部门的就业。 

短期来看，美国 6 月失业率的走高会对以后经济走势产生不利影响，虽然不会根本逆转美国经济缓慢

复苏进程，但疲弱的就业数据将会使得连续反弹的股市遇阻回落。 

【宏观因素】 

关键词：6月份 CPI、通胀容忍度 

6 月份 CPI 同比上涨 6.4%。位于市场一致预期的上沿。CPI 环比上涨 0.3%，物价依然在攀升，通胀高

企预期不减。国际舆论目前看空中国，热钱流入压力下降，如果 7月份 CPI 进一步走高，再次加息可能性

依然存在。周小川表示，中国能够容忍经济转型过程中所产生的一定程度的通胀，数量型货币政策工具有

时优于价格型工具。上述讲话从短期来看会强化市场对于货币政策“相对紧缩，定向宽松”的预期。中期

来看，这反映出目前管理层对转型期通胀水平低点逐步抬高的现实有比较清晰的认识。 

我们的观点是：所谓通胀率在 6-7 月份见顶判断意义不大，因为这种“见顶”并不是本轮通胀见顶，

而是通胀在今年年内的“顶峰”，央行如果这个时候放手，到了 2012 年将很快再看到 6%以上的通胀率，到

时候再度“突击”收紧货币政策，将影响政策的稳定性和可信度。所以在超跌反弹之后，指望货币政策放

松预期提供大盘中线转向的动力并不靠谱。 
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 结论观点 

虽然美国 6 月失业率的走高难以逆转经济缓慢复苏进程，但疲弱的就业数据将会使得连续反弹的股市

遇阻回落。针对持续冲高的 CPI，周小川表示，中国能够容忍经济转型过程中所产生的一定程度的通胀，

上述讲话从短期来看会强化市场对于货币政策“相对紧缩，定向宽松”的预期。但是我们认为对于通胀率

在 6-7 月份见到得顶部并非本轮通胀周期的顶部，而仅是年内的高点，处于政策稳定性与连续性的考虑，

紧缩政策产生显著拐点，可能仅是一种憧憬。温家宝总理在陕西咸阳、西安等地调研时也指出：坚持宏观

调控取向不变。 

【市场因素】 

关键词：开户数、资金流动 

图 3：新增 A股开户数(户)、本周参与交易的 A股账户数(万户) 

图 4：A 股市场短期资金流动分析 
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数据来源：Wind 资讯   

 

 结论观点 

虽然从新增 A股开户数(户)、本周参与交易的 A股账户数(万户)的数量统计看，市场盈利效应初现使

得人气有所回升。但从 A股市场短期资金流动分析，虽然整体资金净流入缓慢回升，但是个股流入与流出家

数均有所回落，显示场外介入市场的规模较为有限。 

三、趋势判断：反弹行情接近尾声 

我们维持前期的判断：6月底至 7月上旬，大盘超跌反弹的三个驱动力是：“7-1”建党 90周年的股市“红

歌会”——银行理财产品收益率与发行规模的冲高回落导致流动性环比改善——通胀见顶紧缩政策拐点预

期。目前来看，维持反弹动力的仅剩政策拐点预期，但我们判断，政策拐点预期短期难以兑现，故仅能提供

市场超跌反弹契机，而不能提供中线向上的动力。结合目前外围市场的反弹遇阻。本期我们依然认为大盘反 
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弹空间将有所收窄，风险区域下移至 2800 点，短期需防范反弹突然结束的风险。 

四、 策略组合：维持对资源股的超配 

投资策略：收缩仓位，灵活操作 

基于我们“反弹行情临近尾声”的短期趋势判断，目前的投资策略应在 2800 点附近的震荡过程中，逐

步主动性收缩仓位，减少波段操作的频率，以应对市场可能再次出现的调整行情。 

投资组合：维持对资源股的超配 

我们认为，在 QE2 之后，美联储应不会急于收紧货币政策，这将对大宗商品与 A股市场的资源板块构成

支撑。资源板块表现机会犹存。部分估值合理的矿产资源股在稀土板块的盈利效应刺激下，中短期依然具备

获得超额受益的潜力。因此本期我们维持上周资源股的超配组合。此外我们认为白酒、汽车流通服务行业在

二季度具有获得超额收益的潜力。 

 

表 3：趋势策略组合周刊最新推荐投资组合  （单位：元） 

证券代码 证券名称 所属行业 最新股价 10EPS 11EPS 12EPS 关注理由 

600882 大成股份 铁矿石 

 

 

14.90 -0.33 0.75 0.80 

拟注入资产华联矿业拥有的

卧虎山矿区、下沟矿区及东长

旺—马家沟矿区的资源储量

已经核实。国土资源部合规性

审查，同意予以备案。 

000970 中科三环 稀土永磁 

 

25.93 

 

0.41 0.50 0.60 

从事磁性材料及其应用品研

发、生产和销售的高新技术企

业。受益于新能源概念。 

600747 大连控股 新能源 

 

8.79 -0.17 -0.06 0.07 

北京新纪元收购大显集团

50％国有股权一事近期或将

有最终结果。 

600835 上海机电 工程机械 

 

 

13.50 
0.88 0.93 1.08 

业务集中度增强，2011 年成

为新的起点。受益于保障房建

设，电梯与自动扶梯业务增长

稳定。轨道交通需求旺盛，工

程机械业务增长稳定。目前估

值优势明显。 

数据来源：上海证券 
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