
 

 

 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                         制作时间：2012-06-24 

[Table_MainInfo] [Table_Title]  

报告类型 / 投资策略报告 

 
存量博弈看政策路线，区间震荡做逢低吸纳 
 

报告摘要： 

[Table_Summary]  欧美经济数据不佳、美联储下调了美国的经济增速；美元指

数回升、纽约油价跌破 80、黄金破 1600。 

 汇丰 PMI 再度回落至 48.1、创出年内调整的新低，预示着 2

季度经济将考验 7.5%。大宗商品价格回落的同时，部分信托产品

也出现兑付风险。煤炭有色等资源股以及券商保险信托等非银行

金融股成了上周市场的领跌品种。 

 市场的热点集中在 TMT 以及中游部分行业。移动互联网、

传媒等 TMT 板块，更多定义为超跌反弹以及过度反应后的行为

修正，这种修正更多体现在存量资金博弈的市场中；存量资金博

弈的市场，由于没有系统性的催化，资金往往以轮动的思路来演

绎，这是解释近期 TMT 板块反弹的逻辑。同时，电力航空等中

游的表现，并非源于需求的改善，而是来源于上游煤炭原油价格

回落的成本转移. 

 展望下周，坚定的维持经济回落下逆周期政策推进的逻辑、

目前欧洲推出 1300 亿欧元的刺激方案以及美国的扭转计划均显

示出全球逆周期政策推进的冲动；当然，我们也认为，当下环境

有别于 2005、2008 年，改善的空间和力度均有限，经济回升某

种意义上更多是幻觉和预期。 

 因此，策略上，以存量资金主导为逻辑，区间震荡为市场运

行形态，以事件催化、板块轮动为主要投资方向。操作上，以四

渡赤水、区间震荡为逻辑，2300 点下方逢低吸纳；短期以成本改

善下的电力、航空、交运为主题投资点，中期则以需求改善及需

求平稳为主要配臵方向，关注铁路基建、核电海工等高端装备以

及包括近期活跃的移动互联网等信息技术板块；并对白酒、饲料、

景点、生物医药等需求平稳、业绩稳定的板块逢低吸纳。 
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1. 大宗商品压力、信托承兑，加剧市场波动 

上周市场内忧外患。外部经济回落，欧美经济数据不佳、美国复苏也有乏力、

美联储下调了美国的经济增速；同时，美联储延长了扭转交易的时间，美联储继续

扩大持债久期。全球经济的低迷、库存的高位，使得避险又有所升温，上周美元指

数探底回升、从 81.2 回升至 82.2；大宗商品价格下挫、纽约油价跌破 80、黄金破

1600。 

与此同时，国内地产调控分歧又起；汇丰 PMI 再度回落至 48.1、创出年内调整

的新低，预示着 2 季度经济将考验 7.5%。 

大宗商品价格回落的同时，部分信托产品也出现兑付风险。两者导致煤炭有色

等资源股以及券商保险信托等非银行金融股成了上周市场的领跌品种。就上周抗跌

品种而言，受益于移动互联网的ＴＭＴ板块领涨上周板块且抗跌性较强。另外电力

航空等板块受煤炭、原油价格下行，而表现相对较好。 

市场的热点集中在 TMT 以及中游部分行业。应该说，移动互联网、传媒等 TMT

板块，上半年以来表现整体不佳、除了部分电子股。因此上周以及最近一段时间的

活跃，更多定义为超跌反弹以及过度反应后的行为修正，这种修正更多体现在存量

资金博弈的市场中；存量资金博弈的市场，由于没有系统性的催化，资金往往以轮

动的思路来演绎，这是解释近期 TMT 板块反弹的逻辑。同时，电力航空等中游的

表现，并非源于需求的改善，而是来源于上游煤炭原油价格回落的成本转移，这种

成本转移行情，背后也蕴含着非系统性的逻辑、只是蛋糕分割的问题；当然，由于

通胀的回落，要素价格改革的推进将加快，这也是同为成本改善逻辑的电力股要强

于航空股的逻辑。 

 

表 1：上周非银行金融、煤炭有色农业等回落显著，TMT 板块表现相对突出 

板块名称 

年初来

涨跌幅 

上周涨跌

幅 板块名称 

年初来

涨跌幅 

上周涨跌

幅 

SW 证券Ⅱ 32.9 -5.63 SW 传媒 -0.69 -0.18 

SW 农业综合Ⅱ 0.64 -4.85 SW 公交Ⅱ 5.53 -0.17 

SW 多元金融Ⅱ 15.79 -4.16 SW 计算机设备 9.74 -0.06 

SW 贸易Ⅱ 15.12 -3.35 SW 景点 -2.01 -0.02 

SW 煤炭开采Ⅱ -1.18 -3.03 SW 半导体 1.79 0.29 

SW 通信运营Ⅱ -24.6 -3.03 SW 物流Ⅱ 24.52 0.33 

SW 渔业 -4.9 -3 SW 电子制造 11.19 0.63 

SW 林业Ⅱ 16.31 -2.85 SW 航空运输Ⅱ 1.1 0.86 

SW 非汽车交运设备 4.07 -2.82 SW 通信设备 -2.01 0.96 

SW 保险Ⅱ 12.45 -2.75 SW 网络服务 4.51 1.34 

SW 有色金属冶炼与加工 21.97 -2.46 SW 计算机应用 1.18 1.42 

数据来源：东北证券，Wind 

表 2：一周涨跌幅居前个股列表 

证券代码 证券简称 

上周个

股涨跌

幅% 二级行业 证券代码 证券简称 

上周个股

涨跌幅% 二级行业 

300205.SZ 天喻信息 35.2552 通信设备 600343.SH 航天动力 -9.5238 非汽车交运设备 
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002180.SZ 万力达 27.0249 电气设备 000979.SZ 中弘股份 -9.5349 房地产开发Ⅱ 

002684.SZ 猛狮科技 24.153 汽车零部件 300055.SZ 万邦达 -9.8859 水务Ⅱ 

300181.SZ 佐力药业 23.1499 中药Ⅱ 000626.SZ 如意集团 -10.0405 贸易Ⅱ 

300250.SZ 初灵信息 21.9828 通信设备 002481.SZ 双塔食品 -10.8527 食品加工制造 

000014.SZ 沙河股份 21.4383 房地产开发 000609.SZ 绵世股份 -11.3095 房地产开发Ⅱ 

600613.SH 永生投资 21.4225 中药Ⅱ 002127.SZ 新民科技 -11.8261 化学纤维 

002231.SZ 奥维通信 18.451 通信设备 600615.SH 丰华股份 -12.3299 房地产开发Ⅱ 

000522.SZ 白云山 A 16.9735 化学制药 600568.SH 中珠控股 -12.3556 化学制药 

300328.SZ 宜安科技 16.7944   000019.SZ 深深宝 A -17.4449 饮料制造 

数据来源：东北证券，Wind 

2. 坚持逆周期政策推进逻辑，区间震荡下做逢低吸纳 

展望下周，我们认为，坚定的维持经济回落下逆周期政策推进的逻辑、目前欧

洲推出 1300 亿欧元的刺激方案以及美国的扭转计划均显示出全球逆周期政策推进

的冲动；当然，我们也认为，当下环境有别于 2005、2008 年，改善的空间和力度

均有限，经济回升某种意义上更多是幻觉和预期。因此，策略上，以存量资金主导

为逻辑，区间震荡为市场运行形态，以事件催化、板块轮动为主要投资方向。 

因此，操作上，以四渡赤水、区间震荡为逻辑，2300 点下方逢低吸纳；短期

以成本改善下的电力、航空、交运为主题投资点，中期则以需求改善及需求平稳为

主要配臵方向，关注铁路基建、核电海工等高端装备以及包括近期活跃的移动互联

网等信息技术板块；并对白酒、饲料、景点、生物医药等需求平稳、业绩稳定的板

块逢低吸纳。 

图 1：周新开户数继续维持在 10 万户左右，存量资金博弈为主 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：东北证券，Wind 
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图 2：大宗商品如煤炭等价格继续回落，库存高企 

 

数据来源：东北证券，Wind 

图 3：汇丰 PMI 指数回落，经济惨淡冲击以存量资金为主的 A 股市场 

 

数据来源：东北证券，Wind 
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图 4：季末资金价格也现反弹，扰动市场 

数据来源:Wind资讯 中国债券信息网
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数据来源：东北证券，Wind 
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