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策略研究报告   

  
坚持就是胜利 

  

  

核心观点: 

上周沪深两市延续下跌，周末拉升初显超跌反弹。煤炭和水泥大幅下跌，

而成长股医药和电子消费股则屡创新高，6 月份市场跌得过快，煤炭和水泥基

本上回到起点，钢铁股创出新低。而周末股指一反疲态，单日上涨 30 点，股

指突破 5日均线，全周仍下跌 1.57%，报收于 2225.43 点。 

6 月 PMI 环比降 0.2 个百分点好于市场预期，显示经济下滑速度出现放缓

迹象。6 月份中国制造业 PMI 为 50.2%，比上月回落 0.2 个百分点，仍然停留

在荣枯交界 50 以上，经济下滑的速度在 6 月稍有放缓，但是经济下行的大趋

势还没有改变，显示当前经济发展仍有下行压力。结合历史数据来看，本月回

落具有一定的季节性，每年 6 月份往往都会有所回落，最近 5年 6月份回落幅

度均值为-0.86，可见今年回落幅度为历年中最低，显示经济趋稳的基础正在

形成。汇丰 PMI 指数同样回落幅度低于往年。 

从各分项指数来看，同上月相比，产成品库存指数、原材料库存指数、供

应商配送时间指数有所上升，其余指数均不同程度下降。显示出需求小幅萎缩、

供给放缓、价格大跌、库存积压。需求端新订单、在手订单 下滑速较 5 月明

显放缓，而出口订单下滑速度依旧。生产下滑了 0.9 个百分点，较上月下滑的

速度明显趋缓。购进价格指数下滑 3.6 个百分点，虽比 5月份下滑的幅度减少，

但仍然显示出价格疲软的趋势将延续。库存方面，产成品库存上升 0.1 个百分

点，显示去库存的压力依然较大。 

1-5 月工业企业利润累计同比-2.4%，单月来看收入、利润、毛利率、净利

率均延续下滑态势。从 6 月的发电量、调研的钢铁企业经营状况看，6 月份经

济仍然非常弱。 

欧洲一体化达成共识，欧盟峰会发表声明，建立统一银行监管机制，在这

个机制下允许欧洲救助基金直接重组银行。虽然默克尔坚持的“财政一体化”

暂没实现，但建立了类似“银行一体化”，在银行风险与本国政府间建立防火

墙，甩掉了银行包袱后政府降低了自身信用风险。这是一个进步，避免了恶性

循环。 

投资策略：6月 PMI 指数初显经济下滑放缓迹象，前 5 月工业企业利润增

速依然下滑，谨慎看待中报行情，一些业绩变脸的公司须提高警惕。欧盟峰会

传来利好，对周一的市场形成强有力的支撑，7 月降准为大概率事件，大盘面

临短线反弹，但真正的底部仍需等待，坚持就是胜利。建议股票配置 6成，行

业看好工程机械和有色金属。 

  

  

 

 

板块名称 最新收盘 周涨幅 月涨幅 

上证综指 2225.43  -1.57  -6.19  

上证 A 股 2330.50  -1.56  -6.21  

上证 B 股 235.64  -2.35  -0.67  

上证 180 5279.95  -1.85  -6.25  

上证 50 1708.86  -1.53  -5.31  

深证成指 9500.32  -1.88  -6.32  

深证 A 股 10482.44  -1.84  -5.98  

深证 B 股 4456.01  -2.61  -6.00  

中小板综 5165.40  -2.07  -4.38  

创业板指 726.68  -1.67  -1.06  

沪深 300 2461.61  -2.01  -6.48  

中证 100 2364.44  -1.56  -5.48  

中证 500 3470.965 -3.34  -7.53  
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境外市场： 

美 5月消费开支增幅创今年新低。美国政府最近发布的 5月份个人收入和消费开支报告显示，个

人收入为环比增0.2%，低于市场预期为0.3%；5月份消费开支环比跌不到0.1%，低于早先公布的0.3%，

增长率是 5个月来最低的，这主要与薪酬增长缓慢导致消费者减少对汽车的采购有关。在美国经济总

量中，消费开支占有三分之二以上的份额，5月份消费开支的下滑，对美国经济具有重大影响，目前

经济学家调整对美国第二季度实际消费开支增长率的预期，大部份预期在 2%至 2.3%之间，而一季度

消费开支的环比年化增长率为 2.5%。 

 

美股 

上周美股上涨 1.89%，结束了前一周的调整。上周美股收涨，主要是上周五美股大幅上涨，道指

上涨了 2.2%，欧洲领导人同意采取措施救助欧元区陷入困境的银行。最新公布的经济数据显示，美

国 6月份芝加哥 PMI 指数从 5月份的 52.7 上升至 52.9，符合市场预期，此外，密歇根大学 6月份消

费者信心指数从5月份74.1向下修正至73.2，还有5月份个人收入增0.2%，消费开支则环比跌0.1%，

创出今年来的最低，因为在美国经济总量中，消费占 7成左右，消费开支的下滑，预期着二季度经济

稍差些。在上周五的美股表现来看，市场更多的关注欧盟峰会，欧盟峰会闭幕后推出的 1200 亿欧元

刺激经济计划对美股形成支撑而大幅上涨。欧盟峰会后传出的利好，投资者避险情绪降低，资金大举

进入风险市场，加上市场对于 3 季度美国经济有望回升至 2.3%仍然充满信心，此将支持美股在三季

度重启升势。 

 

美元 

上周美元指数报收于81.58点，与前一周相比下跌0.77%。为期两天的欧盟峰会推出一揽子计划，

同时宣布允许欧元区求助工具直接注资银行业并以购买努力削减赤字和债务国家的国债。这项一揽子

计划的核心内容是一个价值 1200 亿欧元的刺激经济增长的计划。还有设立欧元区银行单一监管机构

和稳定债市场达成协议，这也为欧元区一体化迈出一大步，欧元区成立单一监管机构后，目标是在今

年年末前成立欧洲央行将发挥作用的监管机制，打破银行与主权国家政府间的“恶性循环”，这样以

后可以使银行能够能够直接通过该地区的救助基金进行资本重组，而不会增加所在国政府的债务。从

欧盟峰会的情况来看，欧盟各领导人对解决欧债危机决心依然存在，只是需要较长的时间去解决一些

问题。我们对于欧债危机的解除依然充满信心，只是需要时间，此次欧盟峰会推出的刺激经济增长的

措施，缓解了市场对欧债危机的担忧，欧元有望结束此轮下跌走势，美元指数此轮上涨早已表现出疲

乏之态，随着欧洲局势的稳定，市场资金将从避险市场撤出，投入风险市场，美元指数相应或将出现

短期见顶回落的走势。  
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表一：德邦 2012 年三季度资产配置表                                    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 超配 

   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 标配 

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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