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核心观点: 

经济短周期有望见底。经济先行指标 PMI 指数低于 5年均值，显示经济趋

稳走势。7月 PMI 为 50.1%，绝对值水平与历史同期相比，仅好于 2008 年，表

明当前经济增长处于相对较弱水平。与上月相比，小幅下滑 0.1 个百分点，而

2005-2011 年 7月 PMI 环比回落 1.16 个百分点，今年下滑的幅度明显偏小，从

具体年份看，2005-2011 年，仅在 2009 年经济 V型回升时，7 月份 PMI 相比 6

月份回升了 0.1 个百分点，其余年份均环比回落，相应的，今年 7月 PMI 的环

比变动幅度仅差于 2009 年，而好于 2005-2011 年的其他年份。显示当前经济

呈现趋稳走势。7月份 PMI 及其分项指标中，最值得关注的是产成品库存指数。

7 月份经历企业主动去库存后，产成品库存指数再次回落至警戒线水平以下，

库存指数为 48%，与上月相比回落 4.3 个百分点，企业库存压力明显缓解。后

期随着库存水平的下降，以及需求的回升，有望带动企业进入补库存阶段，带

动经济企稳回升。 

7 月份通胀预计继续加速下行至 1.7%。从 6 月份的 CPI 和 PPI 已经双双

大幅回落，分别为 2.2%和-2.1%，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，未来通胀将进一步下行。从商务部监测

数据看，农产品价格指数环比回落幅度比上月有所收窄，粮食、白条鸡价格环

比上涨，水产品、鸡蛋、肉类和蔬菜价格环比回落。预计 7月份 CPI 有望跌破

2%，回落至 1.7%的水平。 

流动方面，中长期贷款占比仍需改善。6 月份新增贷款总量达 9198 亿元，

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业的态度依然偏谨慎。M2

和 M1 分别增长 13.6%和 4.7%。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。7 月份预计信贷投放量为 5300 亿元，比去年同期多增 374 亿

元，但由于 7月人民币远期汇率贬值预期继续增强，预计外汇占款仍将维持低

位，因此综合考虑，预计 M2 增速为 13.0%。 

投资策略：我们维持 8月策略的观点，目前股指已接近底部区域，但拐点

形成尚需时日。目前货币政策已经趋松，但房地产政策依然偏严，热钱持续外

流，而降准一再延期，可见政策力度低于市场预期。胡主席首次提出稳增长和

今年再降交易税的利好推动超跌反弹，但量能有所不足，反弹高度有限，股指

仍有回落的可能，等待底部信号明确再择机入市。我们建议投资者保持 5成股

票均衡配置，行业看好受益需求改善的铁路设备，还有低估值的银行和房地产。 

  

  

 

 

板块名称 最新收盘 周涨幅 月涨幅 

上证综指 2132.80  0.19  1.39  

上证 A 股 2234.15  0.20  1.37  

上证 B 股 212.10  -2.48  4.31  

上证 180 5039.68  0.28  0.85  

上证 50 1641.60  0.69  0.60  

深证成指 9076.62  -0.12  0.19  

深证 A 股 10083.27  0.02  0.32  

深证 B 股 4301.07  -0.24  1.22  

中小板综 4888.78  -0.50  2.75  

创业板指 711.93  1.19  5.17  

沪深 300 2353.74  0.20  0.89  

中证 100 2272.05  0.45  0.42  

中证 500 3259.856 -0.72  3.19  
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境外市场： 

美 7 月就业大超预期但失业率上涨。美国 7 月的非农就业环比增 16.3 万。该数字明显超过接受

彭博社和路透社调查的经济学家平均预期的 10 万。让这一数据的亮度略微打折的是，虽然更多的人

放弃了找工作，但 7 月失业率仍增至 8.3%，超过 6 月的 8.2%。不仅如此，5 月和 6 月的就业增量在

原先报告的基础上下调了 6 千。7 月就业增量创下 5 个月来新高，大幅超出市场预期。但与此同时，

失业率也小幅上涨 0.1 个百分点，至 8.3%。在上一期的美联储在会议声明中发出了一个略强的讯号：

如果缓慢的经济复苏无法提速，联储可能启动新一轮的支持性政策。目前多数经济学家估计美联储将

启动第三轮债券采购项目(QE3)，而时点可能是 9月 12-13 日召开的下一次政策会议。 

 

美股 

上周美股上涨 0.16%，受上周五美国股市大幅收高 1.69%，上周美股转涨，受美国 7 月非农就业

增加 16.3 万远好于预期，ISM 制造业数据也好于预期，提振了市场情绪。6 月，美国收入增速提高，

但实际可支配收入增速放缓，消费者信心不足，已连续两个月下滑至 72.3，导致人们更倾向于储蓄，

储蓄率升至 4.4%，实际个人消费支出减少-0.1%，从而拖累消费和经济增长。虽然 6月美国收入增长

不错，但人们出于对经济和就业形势的担忧，加上增税等未来可能的影响，促使人们倾向于增加储蓄

而减少支出，对消费构成拖累。而消费占美国经济的 7成，消费走软是拖累美国二季度经济走软的主

要原因，这也增加了美联储未来在 9月推出 QE3 的可能性。美国房地产触底企稳、油价下跌和通胀回

落等信号，以及美联储维持宽松政策和零利率的指导对经济复苏起到一定的支撑作用。我们认为，欧

美有望相继加大宽松政策以刺激经济，道指有望延续上涨的势头。 

 

美元 

上周美元指数报收于82.32点，与前一周相比下跌0.39%。美国最新多项数据不利拖累经济疲弱，

就业好于预期，但失业率意外上升至 8.3%，制造业指数连续两个月处于 50之下，显示经济依然疲弱；

欧元区 7 月制造业 PMI 为 44.0，为 37 个月以来最低，分项指标产出、新订单、就业均出现加速下

滑迹象；欧元区 6 月失业率也是升至 11.2%，在成员国中，失业率最低的为奥地利(4.5%)，荷兰(5.1%)，

德国与卢森堡(均为 5.4%)；最高的为西班牙(24.8%)与希腊 (4 月数值 22.5%)。值得注意的是，西班

牙失业率继续飙升，反映其在主权债务危机下经济阴霾重重的现状。政策方面，美国最近议息会议维

持按兵不动，且 6 月已将扭曲操作（OT）延长至年底，进一刺激的概率减少。而 8 月 2 日刚结的欧

央行会议可能采取更多刺激政策，包括重启 SMP 等非常规货币政策，抑制融资成本上升，缓解经济下

滑压力。近期，欧央行表示将尽其所能捍卫欧元，德拉吉也暗示或将使用 SMP 购买债券，德国虽仍

反对但较之前态度有所软化，最终能否达成一致成为关键。我们认为，美国就业超预期增长和欧洲宽

松政策的乐观预期提振欧元，美元指数则出现拐头下跌，未来将延续逐步回落的势头。  
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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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