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短期偏谨慎  静待战略反攻 

核心观点： 

最近两周股指波动比较大，前一周受汇丰 PMI 初值下滑和 1-2 月份工业企业利润负增长让市场

悲观气氛达到冰点，上周又受官方 PMI 连续四个月回升和 QFII 大幅增加额度的刺激下股指反弹，

上周股指上涨 43.76 点，涨幅 1.93%，报收于 2306.55 点。 

此轮调整的原因主要是市场对于企业盈利负增长的担忧所至，我们重点分析企业盈利的未来变

化趋势，以及对股市的影响。截止 4 月 6 日共有 1346 家上市公司公布了年报，占上市公司总数的

57.5%，由于先公布年报的公司大多是大公司，因此利润占到全市场约 85%（以 2010 年利润计算），

已公布公司占比较高，对整体市场具有较好的代表性。 

从已经公布的上市公司的财务数据来看，全部 A部 2011 年净利润累计增速 13.76%，剔除金融

及石油石化为 6.84%，中小板 6.1%、创业板 26.12%；4 季度单季全部 A 股-6.4%、剔除金融及石油

石化为-19.6%、中小板-7.8%、创业板 20.6%。其中四季度的银行+19.1%表现突出，制造业-29.4%

表现比较惨一些。 

分行业看，黑色金属中、交通运输表现最差，4 季度利润同比下滑超过 50%以上；纺织服装、

有色金属、化工、电子次之，下滑幅度在 30-50%之间；只有 6 个行业在四季度实现正增长，分别

为：交运设备、农林牧渔、房地产、金融服务、餐饮旅游、医药生物，主要还是属于非周期类。 

历史上看，非金融上市公司利润增速与工业企业一致，相关系数达到 0.8，但波动性大很多。

工业企业 11 年 8-11 月季度利润增速从之前的 28.7%下滑到 16.5%、而且 12 年 1-2 月继续下滑至

-5.2%，因此 1季度非金融上市公司的利润增速将继续走低。展望一季度的利润增速，假设银行+18%

（占比 45%）、石油石化-20%（占比 12%），全部 A股剔除金融及石油石化（占比 43%）如果在-20%-30%

之间，则全部 A股在-3.0%到 -7.3%之间。 

展望未来，利润增速能否改善是关键，我们认为 2季度有望触底反弹，1-2 工业企业盈利-5.2%

已经降至 09 年 1、2 季度的水平，而当时于 09 年 2 月最低探至-37.27%触底反弹，而在 05 年最低

探至 15.6%后反弹，而我们目前的经济状况比 05年差，但好于 09 年。我们认为随着政策松动流动

性触底，宏观经济工业增加值与 PPI 都将企稳且反弹，非金融企业利润增速在二季度有望触底。统

计过去 10 年的市场表现，在盈利见底的年份，大盘无一例外的出现反弹和反转的行情，在 01 年、

05 年和 08 年上证综指的表现都证明了这一点，盈利不断上调的年份股指都是上涨的年份，反之盈

利不断下调的年份也是股指下跌的年份，只有 2004 年和 2010 年是例外，当年主要还是政策紧缩所

至。 

德邦证券研究所 周策略研究报告*** 
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投资策略，一季度企业盈利负增长压制短期走势，但我们对于基本面依然坚持货币政策松动，

信贷投放和流动性改善的基本判断。因此，对于市场我们认为机会大于风险，3月的下跌已经相当

程度消化了经济差企业盈利下滑的风险。短期或将还有一小跌的可能，幅度有限，我们依然建议投

资者静待战略反攻的到来。行业配置偏防御，看好食品饮料和农林牧渔。 

 

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 

 

境外市场： 

美 3 月就业仅增 12 万增量为 5 个月最低。美国政府发布的 3 月非农就业报告显示，3 月就业

的环比增量为 12 万，明显低于预期，创下了 5 个月来的最低纪录。这意味着美联储采取进一步支

撑性货币政策的大门依然敞开着。与此同时，失业率降至 8.2%，创三年来新低。就业增长疲软可

能影响奥巴马 11月再选获胜的可能性。去年 8月以来失业率保持下降势头，从 9.1%降至目前 8.2%

的水平，但依然处偏高区域，要想回落至 5-6%的左右的水平依然困难重重。 

 

美股 

上周美股收低，三大股指全线下跌，道指下跌 1.15%，纳指下跌 0.36%。最新公布的美国去年

四季度 GDP 环比折年率 3.0%，为最近一年半以来的最高增速，同比增速 1.61%，依然处于趋势线之

下。虽然四季度经济增长不错，但大家对于一季度经济增长放缓，企业盈利增速放缓，对美股形成
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不利。上周公布的美联储 3月议息纪要降低市场对于 QE3 的预期，令美股三大指数整体承压。美联

储货币政策重要智囊、摩根士丹利首席美国经济学家 Vincent Reinhart 随后指出，该行已将 QE3

推出的几率由 2/3 降至 1/3，联储未来货币政策决定将基于实际经济数据而非预测数据，若美国经

济显示减速迹象，联储或采取行动。3月份美国新增就业人数仅 12万人，低于高盛预期的 20万人，

远逊预期，降至 10个月来新低。而 3月份制造业 PMI 指数达到 53.4%,相对 2月份攀升 1个百分点。

就业数据大跌眼镜，重燃市场对 QE3 的期望，按目前情况来看，核心通胀率处于 2%以上，美联储 4

月推 QE3 没有可能，只能期望放至 6 月份，联储推出新的 QE 或扭曲操作。我们认为美股面临调整

压力，维持未来进入区间震荡，道指波动区间 12000-13500 点。 

 

美元 

上周美元指数报收于79.84点，与前一周相比上涨1.13%。上周美联储公布了3月的会议纪要，

纪要显示美联储认为目前的数据表明经济在温和增长，与原来的表述“复苏缓慢”有了较为明显的

改变，失业率则逐步下降，但最新的数据并不能改变美联储对于 2013 年和 2014 年的经济预测。这

些可能暗示美联储在经济好转后，可能将修正低利率维持至 2014 年年底的承诺，从而提振美元。

从上周美联储公布的会议纪要可以看出，推出新一轮货币刺激措施已不太可能，而欧债危机余火未

尽，西班牙的问题不断浮现，2012 年欧盟经济预期负增长打压欧元。我们认为，未来美元指数或

将重现强势。 
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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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