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调整之后依然看涨 

核心观点： 

全周大盘呈现冲高回落走势，周初受七部委出文保护首套房贷政策稳定和周小川表示下调存款

准备金率的空间很大的鼓舞下，大盘冲高上摸高 2476 点，而同三受温总理两会讲话表示，房价远

没回到合理价位，调控不能放松，大盘应声下跌，当日下跌 65 点，周末有所反弹，但全周依然维

持下跌 34.73 点，跌幅-1.42%，报收于 2404.74 点。  

经济层面，2月中国出口 1144.7 亿美元，进口 1459.6 亿美元，同比分别增长 18.4%和 39.6%。

但由于去年 2月份受春节长假影响导致基数偏低，使今年 2月份我国进出口名义同比增速较快。规

模以上工业增加值、投资和消费增速也纷创新低。1－2 月份，规模以上工业增加值同比实际增长

11.4%，比 2011 年 12 月份回落 1.4 个百分点，从数据看，工业增加值增速回落也与发电量、钢材

产量增速下滑相一致。从去年 11 月开始，规模以上工业企业的产成品库存同比开始下滑，维持目

前经济正处于去库存阶段的判断，经济同比增速还将继续下行；固定资产投资(不含农户)同比增长

21.5%，增速较去年全年回落 2.3 个百分点；社会消费品零售总额同比名义增长 14.7%，创 12个月

以来新低。从三大需求来看，均有不同程度回落，经过季节调整后，2月份出口的同比增长速度仅

为 4%；消费同比创新低。 

通胀方面，2月 CPI 同比上涨 3.2%，与 1月份的 4.5%相比，回落幅度超出市场预期。这是 2010

年 10 月以来 CPI 增幅首次降至 4%以下，也是 2010 年 7 月以来的最低值，标志着两年来实际存款

利率为负的现象终告结束。今年的猪肉供应显著改善，其上半年的价格增长应该能够继续回落。国

内农产品的价格有明显的回落趋势，而据商务部公布的数据，食品批发价格也已连续四周下跌。预

计 3 月份 CPI 同比 3%。通胀的回落将为后续政策打开空间，预计年内将有可能下调基准利率 0.25

个百分点，再次下调准备金率 1.5 个百分点。 

流动性，节后流动性略回升，信贷节奏更加平缓。M1 同比增速 4.3%，相比 1 月份提高了 1.2 

个百分点，主要还是由于春节假期之后现金从居民向银行和企业回流，企业存款增加 8941 亿元所

致。M2 同比增速比 1 月份略回升了 0.6 个百分点，流动性略微回升，但是依旧低于去年底 12 月

数据 0.6 个百分点，延续了从去年下半年以来增速减缓的趋势。M1 和 M2 增速剪刀差-8.7 从 1 月

份的-9.3 下降了 0.6 个百分点，但是相比起去年年底，下降幅度依旧较大。新增人民币贷款低于

我们的预期，只有 7107 亿元，从信贷增速来看依然与 1月份相比提高 0.2 个百分点至 15.2%。我

们将 1、2 月份数据相加，以排除春节因素干扰，由此计算得到两月共新增贷款 14488 亿元。自从

放出天量信贷的 2009 年以来，各年同期数据一直在下降过程中，相比去年 1、2 两个月新增 15756 

亿元的规模，今年这个数据下降幅度并不明显。 

德邦证券研究所 周策略研究报告*** 
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投资策略，我们认为继续看好未来行情，大盘经过快速调整之后，给我们提供逢低中线布局的

机会。前期的快速回调，是对过快上涨的一种修正，进一步回调的空间有限，市场仍然具备操作性。

我们建议投资者积极布局，通过结构调整来把握反弹的中后期行情。行业配置方面，看好受益政策

放松流动性回升的有色和煤炭股，美国经济强于预期，欧洲维持基准利率不变，全球货币政策维宽

松不变，全球商品价格面临全线上涨。还有文化传煤、水利和节能环保受益政策扶持，依然值得重

点看好。 

 

上周各行业指数与风格指数表现： 
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数据来源：WIND资讯 
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境外市场： 

美 2 月非农就业超预期失业率仍为 8.3%。美国政府的 2 月份非农就业显示，美国的就业连续

第三个月大幅增长，环比增量超出市场预期。美国劳工部指出，2 月非农就业环比增加 22.7 万，

而失业率依然是三年来的最低点 8.3%，这已经是 2011 年以来美国的非农就业首次连续三个月增长

20 万以上，美国宽松的政策对经济的复苏产生效果，这对奥巴马的在大选连任无疑是非常有利的。

如果美联储推出“冲销式 QE”，那么推出“QE3”的可能性就大大下降。 

 

美股 

本周美股收高，三大股指全周涨幅均在 2%以上，道指涨 2.4%，纳指升 2.2%。希腊近期将顺利

获得国际救助贷款，希腊上周有足够数目的债权人达成了协议推进债务重组，近而为欧盟及 IMF

的紧急援助扫清了道路；尤为提振市场的是，美国近期的经济数据总体强于预期，美国 2月份非农

就业人数增加 22.7 万人强于市场预期，实现连续 3个月超过 22 万的增长，而且有关于就业、工作

时间和平均时薪的最新数字显示一季度的就业市场仍在继续恢复。其他方面，制造业指数 PMI 指数

2 月增长 52.4%，维持在扩张的水平。这些数据都表明美国经济稳健复苏态势未变。可见美国经济

依然延续复苏的势头，为美股进一步上涨提供动力。 

 

美元 

上周美指数报收于 79.78 点，与前一周相比持平。近期市场表现出美元和美股齐飞的走势，自

美联储闭口不提第三轮量化宽松（QE3）以后，美元走势正向基本面靠笼，当美国公布良好的经济

数据的时候，美股会因市场乐观情绪抬头而上涨，而美元也会因 QE3 预期的降低而受到提振。还有

美国 10 年期国债收益率近期大幅上扬，也是对美国经济出现改善的一种体现。鉴于经济前景的改

善降低了美联储实施进一步 QE 的可能性，因而推动美元进一步走高。 
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表一：德邦 2012 年一季度资产配置表                                    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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