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核心观点: 

最新经济数据显示，经济依然比较疲弱。二季度 GDP 增长 7.6%，低于一季

度的 8.1%，符合市场预期，工业增加值 9.5%，相比上月回落 0.1 个百分点，

可以看出目前经济依然相当疲弱。投资与消费与一季度相比分别回落 0.5 和

0.4 个百分点，6 月份投资相比上月提升 0.3 个百分点，消费相比上月跌幅收

窄，透出一丝积极的信号，还有二季度 GDP 环比增长 1.8%，比一季度的 1.6%

提高 0.2 个百分点，上半年的进出口也是比一季度有所加快。 

CPI 加速回落，通胀已无忧。6 月 CPI 和 PPI 双双大幅回落，分别为 2.2%

和-2.1%，均较上月显著回落，显示通胀处在快速回落的通道，粮食和猪肉价

格回落是通胀回落的主要原因。我们认为通胀压力已经完全缓解，短期内无反

弹压力，不会对政策放松构成阻碍。生猪和母猪存栏充足，猪肉价格不具备大

幅回升的条件。夏粮丰收大局已定，农业部宣布今年夏粮总产、单产将再创历

史新高，实现“九连丰”，粮食价格也不具备大涨的基础。受外需不振和企业

去库存影响，非食品中的消费品价格将继续回落。服务价格将继续上涨，但是

涨幅也会因总需求疲弱而受到抑制。综合来看，未来通胀将进一步下行。 

流动性方面，信贷规模符合预期，中长期贷款占比仍需改善。6 月份新增

贷款总量达 9198 亿元，符合我们的预期。其中新增企业贷款主要增量体现在

新增短期贷款方面，而 6月份中长期贷款占比回落 3.6 个百分点，可见目前企

业和银行对于未来的态度依然偏谨慎。流动性指标 M2 增长 13.6%，比上月提高

0.4 个百分点，M1同比增 4.7%，比上月提高 1.2 个百分点。新增贷款放量、M1

和 M2 的增长表明，通过前期降息、降准等一系列货币组合拳，今年上半年货

币政策放松的效果确确实实地体现了出来。。 

展望未来，我们认为在企业投资动力不足、房地产投资下行以及外围动荡

加剧的背景下，降息和降准配合将使得货币政策宽松的效果进一步提升。降准

主要通过改善银行间市场资金状况、扩大货币乘数来保障货币供给、稳定经济。

此前存款准备金率下调作用不明显和企业贷款需求不足有关。降准之后降息有

助于提升货币政策的有效性。预计年内还会有 2 次降准和 1次以上的降息。 

投资策略：经济增长依然疲弱，符合市场预期，个别数据透出积极迹象，

全球各国央行纷纷降息，中国三次降准和二次降息，政策效果有望在三季度显

现，我们认为 A股三季度有一波反弹行情，时间在 7、8月份。建议股票配置 6

成，行业看好医药和食品饮料。 

  

  

 

 

 

 

策略分析师 

张海东 

证书编号 S0120512020001 

021-68761616*8168 

zhanghd@tebon.com.cn  

 

 

德邦证券有限责任公司 

上海市福山路 500 号城建国际中心 26 楼 

http://www.tebon.com.cn 

0.60

0.65

0.70

0.75

0.80

0.85

0.90

0.95

1.00

1.05

11
/0

6

11
/0

7

11
/0

8

11
/0

9

11
/1

0

11
/1

1

11
/1

2

12
/0

1

12
/0

2

12
/0

3

12
/0

4

12
/0

5

12
/0

6

12
/0

7

上证综指 深证成指 

http://www.tebon.com.cn/


                                                                   

                                                         请务必阅读正文后的免责条款部分                                                                                   2 

 

境外市场： 

美国 6 月 PPI 意外增长 0.1%。美国政府发布的 6 月生产者价格指数(PPI)报告显示，6 月经季调

的 PPI 环比增长 0.1%。据汤森路透集团调查，经济学家平均预期 6 月 PPI 将下降 0.5%。PPI 增长主

要源自家电、轻型卡车和宠物食品等消费者产品的价格上涨。6月的核心 PPI 增长 0.2%，增幅符合市

场预期。核心 PPI 是不计波动较大的食品和能源价格的 PPI。此前市场普遍预计 PPI 将温和下降。PPI

的意外增长意味着美国仍存在一定的通胀压力，这可能让美联储在政策抉择方面保持谨慎立场。 

 

美股 

上周美股微涨 0.04%，主要得益于周五的强劲反弹。美国股市周五收盘大幅走高，金融股领涨，

因摩根大通(J.P. Morgan Chase)好于预期的业绩报告引发市场对收益季的乐观预期，摩根大通领涨

道指，涨幅为 6%。道指结束两个月来持续时间最久的连跌走势。6月份美国 PPI 当月同比涨幅与上月

持平，但环比增长 0.1%超预期，主要受到家电等价格的上涨，而能源价格特别是汽油价格依然在小

幅下滑。PPI 的意外增长意味着美国仍存在一定的通胀压力，主要原因受美国政府为了应对金融危机

以来经济的复苏动力不足，长期采取宽松的货币政策和财政政策，这在长期的尺度里可能会抬升通胀，

这可能让美联储在政策抉择方面保持谨慎立场。在早些时期公布的 6月份就业数据来看，6月份美国

非农就业新增 8万人低于市场预期，失业率持平于 8.2%，令投资者情绪遭到打击。6月份制造业数据

49.7%，低于 50 荣枯线，与上月的 53.5%相比大幅回落 3.8 个百分点，对目前美国经济的前景蒙上一

层阴影。6月份经济数据的不利对美股短期形成一定的压力，我们认为美股处于 12500-13000 点的区

间波动。 

 

美元 

上周美元指数报收于 83.29 点，与前一周相比微涨 0.01%。全球经济“寒意浓浓”，市场担忧加

剧。欧洲经济依然深陷欧债泥潭，美国经济也依然复苏乏力。更令市场担心的是，几大新兴经济体也

出现了越来越多经济放缓的迹象。当欧债危机进入生死存亡的节骨眼上，市场对全球经济放缓的忧虑

也大为升温。中国第二季度 GDP 同比增长 7.6%，创三年新低，带动全球经济疲弱。而从上周起，全

球央行已纷纷加入了了宽松阵营，救市艰途已就此展开。欧洲、英国、中国和丹麦央行不约而同地推

出进一步宽松政策，除英国外其他央行均选择降息，丹麦央行甚至将存款利率下调至-0.2%，首先步

入负利率时代。非洲国家肯尼亚也宣布降息。韩国利率从 3.25%下调 3%，巴西已连续第 8次降息，也

是今年来的第五次降息。从此可以看出，全球经济放缓的担忧和欧债危机的肆虐继续打压了市场人气，

美联储推 QE3 的可能性相当小，而各国的降息，令美元坚挺，美元指数可进一步走强，直逼 84 的心

理大关。  
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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 超配 

11 K 社会服务业 标配 

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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