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策略研究报告   

  
震荡市，静等方向 

  

  

核心观点: 

政策延续进一步松动，继 23 日全面启动新一轮刺激措施以来，基建项目

加快审批，30 日再推“十二五新兴产业规划措施”，受政策刺激推动，全周共

上涨 39.88 点，涨幅 1.71%，报收于 2373.44 点。 

5 月 PMI 超预下滑，凸显政策进一步松动的必要性。5月份 PMI 为 50.4%，

相比 4月回落 2.9 个百分点，环比回落幅度低于 5年均值的 2.38，从历史经验

来看，通常 3、4月份会向上，而 5月份会回落，PMI 指数显示经济以更快的速

度下滑。而 5月份汇丰 PMI 终值 48.4%，相比 4月回落 0.9 个百分点，同样验

证经济的快速下滑。从分项数据来看，最为明显的是新订单和生产大幅回落，

新订单比上月下降 4.7 个百分点，生产指数比上月下降 4.3 个百分点；还有产

成品库存上升 2.7 个百分点，原材库存下降 3.4 个百分点，表明需求迅速恶化，

后期产成品库存的削减还将给生产带来负面影响，产出的下降还未结束。出口

订单依然疲弱，进口也较弱，PMI 新出口订单回落 1.8 个百分点。 

通胀下行趋势未改。4 月CPI 同比增长3.4%，相比3 月份的3.6%回落 0.2 

个百分点，依然延续回落趋势。4 月通胀回落幅度不大，是 4 月鲜菜价格同比

上升的主要原因，而猪肉价格持续下跌带动食品价格回落，预计 5 月份菜价和

肉价双双下跌引领食品价格下跌，而非食品价格受大宗商品持续下跌的带动下

继续回落，预计 5 月份 CPI 为 3.2%左右，通胀仍趋于回落，6 月有望降至 3%

以下，通胀回落走势有利于货币政策保持宽松。 

流动性方面，基建项目审批提速，后续信贷资金配套到位将提升流动性。

4月新增信贷 6818 亿，略低于市场预测；4月 M1 增速回落至 3.1%，反映工业

正加速探底；M2 增长 12.8%略有下降，源于存款回流表外，4月存款下降 4656

亿，5月存款或将回流，5月份大盘较弱主要受流动性偏弱所至。4月份基础设

施投资已经出现触底回升，相关投资的资金配套也是持续改善，5、6月份以后

基建项目资金的逐步按排到位，未来流动性有望逐步改善。 

存准率仍有多次下调的机率，而利率的下降概率也是越来越大，由流动性

改善带来的估值回升仍将持续下去。上半年经济加速下滑，政策逆周期操作，

通过停发央票，逆回购以及下调存准率等措施部分抵消外汇占款下滑的影响，

增加银行间流动性，我们也看到银行间的回购利率持续走低已经跌至年内第二

低点，由于经济疲软企业信贷需求不足，货币政策的宽松并未促进信贷规模的

增长，同时也没有起到稳增长的作用，为刺激经济增长，降息重启势在必行，

我们预计最快 6月中旬降息。 

投资策略：股指上有压力下有支撑，底部徘徊还要持续一段时间，需要更

多的耐心等待，要启动新一轮的上涨周期还须政策的进一步松动，降息是一个

重要信号，还有新一轮的刺激政策是否执行到位。我们建议投资者保持 6成的

股票配置，行业看好受益基建重启的工程机械、水泥和有色金属。 
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板块名称 最新收盘 周涨幅 月涨幅

上证综指 2373.44 1.71 0.05

上证A股 2486.19 1.72 0.05

上证B股 236.87 0.02 -0.15

上证180 5636.46 2.11 0.08

上证50 1808.53 1.81 0.22

深证成指 10145.80 2.64 0.04

深证A股 11157.28 2.77 0.08

深证B股 4672.44 4.12 -1.44

中小板综 5385.69 3.72 -0.30

创业板指 734.26 4.49 -0.03

沪深300 2633.00 2.33 0.04

中证100 2505.26 2.01 0.15

中证500 3744.437 3.00 -0.24
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境外市场： 

美 5月非农就业奇差失业率逊预期。5月就业报告显示，非农就业环比仅增加 6.9 万，明显低于

预期的 15万，此外 3月和 4月的就业总数被下调 4.9 万，增量是过去一年来最低的。与此同时，此

前两个月的就业人数也被大幅下调，而失业率环比增至 8.2%，也逊于预期。此前美国已公布了一系

列疲软的数据，5月份 PMI53.5%,相比 4月的 54.8%回落 1.3 个百分点，加上最新就业报告无疑表明，

美国经济的复苏暂时遭遇挫折。 

 

美股 

上周美股大幅下跌，道指下跌 2.7%，纳指下跌 3.2%，标普下跌 3%。上周五美国股市大幅下挫，

道指年线转跌。美国非农就业数据奇差，中国与欧洲的经济数据悲观，令市场对便于经济状况大感担

忧。首先，美国 5月份非农就业环比只增 6.9 万坏于预期 ，而原业市场预期为 15 万，失业率攀升至

8.2%；其次，5月份 ISM 制造业指数 53.5%坏于预期 ，相 4月回落 1.3 个百分点，PMI 是经济的先行

指标，5月出现较大幅度的回落，说明经济出现明显走弱；还有，美国 5营建开支和个人改比增长都

是低于预期。欧债危机持续发酵，希腊退出欧元区始终困绕着市场，意大利和西班牙可能出银行挤兑

风险。美股依然面临较大的调整压力，美股中枢进一步下移，我们认为道指波动区间 11800-12800

点。 

 

美元 

上周美指数报收于 82.89 点，与前一周相比上涨 0.59%，这已连续第五周上涨。美元指数未来依

然保持上行的趋势。欧元区经济数据全军覆没，欧元前景一片暗淡。欧洲债务问题依然困绕着投资市

场。欧洲多数国家财政紧缩，失业率攀升，希腊危机又放大了这些问题，欧元区拟应对希腊退出欧元

计划，希腊组建联合政府失败，6月中旬将进行二次选举，希腊左翼激进联盟和德法领导的欧盟之间

还会政治博弈，左翼需要对欧盟的批评和抵制来争取选票，而德法也会表现出强硬姿态，欧洲央行最

近也是停止向希腊提供流动性。因此，我们认为这种政治博弈还会持续，至少在 6月中旬选举前难以

获得实质性缓解。欧洲经济进入衰退，希腊危机时不时打击着金融市场，欧元跌破支撑位后持续下滑，

美元则继续保持上行的趋势。 
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表一：德邦 2012 年二季度资产配置表                                    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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