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政策定调“稳中有进”  A 股迎来反弹契机 

市场回顾： 

上周上证指数下跌 3.91%或-90.43 点，周成交 2246 亿元，周收盘 2224.84 点。深证成指数下

跌 4.2%或 398.33 点，周成交 2026 亿元，周收盘 9081.94 点。两市公用事业、金融服务和家用电

器等板块跌幅较小些，有色金属、综合和煤炭等板块跌幅较大，中小盘股跌幅居前，沪市呈现放量

下跌态势。 

投资策略： 

明年欧济经济恶化拖累全球经济，中国经济增速下滑加速，政策趋松，市场否极泰来，但政策

松动力度远低于 08 年，市场震荡格局难以迅速扭转。在经济和流动性转向前，大盘处于探底阶段，

明年上半年政策松动，流动性改善将推动大盘反弹。市场进入阶段性底部区域，短期大盘超跌面临

反弹，建议投资者可适量参与反弹。个股看好受益政策的节能环保、文化传媒和农业；消费需求稳

定且受益成本下降的行业，如食品饮料、医药和旅游；紧缩政策放松重点受益的大市值板块，银行。 

境外市场： 

美国 11 月 CPI 同比增幅连续两月下滑。美国劳工部公布的 CPI 环比变化率低于市场预期。据

汤森路透集团调查，经济学家平均预期 11 月的 CPI 将增长 0.1%。10 月美国的 CPI 环比降 0.1%。

在截至 11 月的 12 个月当中，美国的 CPI 增长 3.4%，明显低于今年 9 月创下的 3.9%的三年来最高

值。最新发布的 CPI 报告进一步表明，美国通胀率大幅增长的势头已开始消退。11 月的 CPI 环比

持平，这主要与汽车和汽油价格的下降有关。CPI 的同比增幅已连续两个月下降，这可能给美联储

留下了刺激经济增长的更大空间。但是对依然担心美国通胀问题的美联储政策制定者来说，美国核

心 CPI 增长 2.2%，超过 10 月的 2.1%，使得他们犹豫不定。 

美股 

上周五美股涨跌互现，而全周美股共下跌 2.61%，主要因为欧洲债务危机的持续担忧拖累投资

者人气。 

美国经济继续保持温和增长。本周将公布美国第三季度 GDP 二次修正值，经济学家预测二次修

正值将维持在 2%，美联储在上周结束的议息声明中指出，尽管全球经济有明显放缓的迹象，美国

经济保持温和增长。而末日博士鲁比尼则预计，三季度 GDP 将再次向下修正至 1.5%，鲁比尼维持

其 10 月份观点指美国经济明年有超过 50%几率陷入衰退，预计 2012 年全年增长 0.7%。 

欧洲债务危机持续恶化。欧洲银行目前处于由流动性风险向破产风险演变的阶段，欧洲银行监

管局已要求超过 30 家欧洲银行补充欧元资本金 1150 亿，导致欧元区银行不得不通过出售资产、提
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高存款利率、撤离对外投资和贸易融资等措施来满足这一要求，其中，对外撤资对新兴市场影响最

大，从中国最近两个月的资本外流也已经看出这种变化。而且标普也将欧元区 15 国和其他欧洲 10

国等置于负面观察名单，如果政策不及时出手，未来两个月很可能会出现银行破产，最有可能出现

破产风险的欧洲银行包括法国农业信贷银行、意大利农业信贷银行和德国商业银行，这或将带来一

系列的连锁反映。 

目前影响美股的主要因素依然欧债危机，避险情绪依然大幅上升，因欧美市场和评级机构对欧

盟峰会的进展均表示失望，欧洲债务危机持续恶化，而且银行流动性风险加剧，因融资压力上升而

被动收缩，导致资金抽离，对经济的担忧加剧。美股在 12000 点之上遭遇较大的阻力，未来面临下

跌的压力。 

美元 

美联储对经济前景的乐观情绪,使得市场对于美元的信心有所提升，而默克尔拒绝扩大救助规

模，以及美联储短期内暂时不会推出新刺激政策的影响，美元指数依旧延续了强劲的涨势，本周美

元指数突破 80 整数关口。目前欧债危机愈演愈烈，避险情绪笼照着全球金融市场，资金从风险市

场撤出，买入美元，美债和货币市场，在这种心理预期的作用下，市场对美元的需求还将进一步增

加，并最终导致美元指数有望在接下来的行情中继续向上拓展空间。 

上周各行业指数与风格指数表现： 
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表一：德邦 2011 年四季度资产配置表                                    总体仓位比例 60% 

序号 分    类 市值占总资产的比例 

1 A 农、林、牧、渔业 标配 

2 B 采掘业 回避 

3 C 制造业  

   C0 食品、饮料  标配 

   C1 纺织、服装、皮毛 回避 

   C2 木材、家具 回避  

   C3 造纸、印刷 回避  

   C4 石油、化学、塑胶、塑料 轻仓 

   C5 电子 回避 

   C6 金属、非金属 回避 

   C7 机械、设备、仪表 轻仓 

   C8 医药、生物制品 超配 

   C9 其他制造业 回避 

4 D 电力、煤气及水的生产和供应业 回避 

5 E 建筑业 标配 

6 F 交通运输、仓储业 回避 

7 G 信息技术业 标配 

8 H 批发和零售贸易 标配 

9 I 金融、保险业 超配 

10 J 房地产业 回避 

11 K 社会服务业 回避 

12 L 传播与文化产业 超配 

13 M 综合类 回避  

 合计            100% 

注：回避：<1%    轻仓：1%—4%    标配：4%—6%    超配：6%—10%   重仓：10%—15% 
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