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潜龙在渊 腾必九天 

市场回顾： 

上周上证指数下跌 1.64%或-36.02 点，周成交 1267 亿元，周收盘 2163.4 点。深证成指数下跌

3.19%或-284.4 点，周成交 1168 亿元，周收盘 8976.52 点。两市金融服务、钢铁和家用电器等板

块跌幅较小，农林牧渔、医药生物和餐饮旅游等板块跌幅居前，中小盘股大幅下跌，沪市呈现缩量

下跌态势。 

投资策略： 

从目前领导层的表态上看，已不希望 A股继续下行。温总理公开表态要给股市信心。从央行动

态操作上看，也有呵护资金面的意图。央票暂停发行，节前逆回购。我们更为欣喜的是看到流动性

指标 M1 开始出现回升，同时信贷也超出市场预期。技术性上，底部迹象非常明显。因此我们认为

本周 A 股有望否极泰来，潜龙在渊，腾必九天，有凤来仪，于彼朝阳。投资者在态度上可选择积极

些。在行业选择上，我们建议投资者关注电力设备、金融服务。最后，请大家原谅我的自信，或许

我们的自信就是对温总理表态的诠释及信任。 

境外市场： 

近期美国经济的强劲表现和欧洲高度不确定性的混沌局面，令美元得到强劲支撑；日内美国方

面∶12 月美国非农就业人数增加 20 万，大幅高于预测的 15 万和前值的 12 万，且为连续第 15 个

月增加，同时失业率降至 2009 年 2 月以来最低的 8.5%；欧洲方面∶惠誉下调匈牙利主权评级至

“BB+”，前景为负面，欧洲银行业在欧央行的隔夜存款再创历史新高达 4552.99 亿欧元，意大利

10 年期国债收益率重返 7%以上，日内公布的欧元区数据也普遍偏差，欧元区失业人数升至历史新

高的 1637.2 万，欧元区 11 月零售销售数据和德国 11 月工厂订单数据均差于预期。下周，重要的

关注点还将来自意大利和西班牙的债券拍卖，作为两个更加脆弱的欧元区经济体，这将是市场对欧

元资产认可度的最好检验。 

美股 

几乎是去年的翻版，2012 年的前三个交易日美国股市表现强劲，再度录得“开门红”。截至 5

日，新年收盘的前三个交易日中，标普 500 指数上涨 1.9%，道琼斯指数上涨 1.6%，纳斯达克指数

上涨 2.5。投资者乐于将市场一年之初的良好表现解读为全年积极向上的信号。通常来讲，如果股

市在 1 月表现不错，那么全年实现上涨的可能性也比较大，这被称为“一月效应”。统计显示，自

1945 年以来，如果标普 500 指数在当年 1月实现上涨，那么全年上涨的概率高达 88%，平均涨幅为

15.7%。当然，所谓的“一月效应”在刚刚过去的 2011 年是个例外。去年 1 月标普 500 指数上涨

2.3%，而年终收盘点位几乎与年初持平。去年全年标普 500 指数日跌幅或日涨幅超过 2%的交易日
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达到 35 个，为 2008 年金融危机以来最多的一年，显示市场在 2011 年经历了剧烈波动。展望 2012

年，华尔街分析师普遍持乐观态度。彭博最新调查显示，分析师预计今年标普 500 指数表现将好于

2011 年，平均涨幅预期为 7%。但欧元汇率下跌及其背后的欧洲债务危机问题，仍然令市场感到紧

张。法国政府周四发行近 80 亿欧元公债，收益率水平也没有大幅度上升，但欧元仍以下跌做出回

应，表明市场仍担忧欧元区经济体各成员国的主权债融资能力。此外，意大利最大的银行意大利裕

信银行大幅度折价供股，凸显意大利大型银行在融资方面的窘境。因此，我们认为需要关注本周意

大利和西班牙的债券拍卖，如情况良好，美股有望继续攀升。 

美元 

虽然德法发行公债结果尚可，但欧元依然下跌，显示市场对欧元区经济体和银行业募集资金的

能力存在担忧。德国政府最新发售 40.57 亿欧元 10 年期公债，平均收益率为 1.93%，低于前次，

投标倍数仍是历史上较低的水准，反映出极低的利率。随后，法国政府周四发行近 80亿欧元公债，

收益率水平也没有大幅度上升，但欧元仍以下跌做出回应，表明市场仍担忧欧元区经济体各成员国

的主权债融资能力。此外，意大利最大的银行意大利裕信银行大幅度折价供股，凸显意大利大型银

行在融资方面的窘境，造成市场不愿意买入欧元。下周，意大利和西班牙将开始为 2012 年将到期

的政府公债进行再融资发债，届时面临更艰巨的考验。预计美元仍将保持强势。 

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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