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策略研究报告   

  
2100 点告破概率大 

  

  

核心观点: 

经济已趋稳但基础不牢固，经济困难还将持续。这是温总理近期考察时所

表示，7 月份以来经济运行出现一些积极变化，投资、消费稳定增长，内需作

用进一步增强，物价快速回落，这些变化并没有阻止经济的下滑，经济趋稳的

基还不牢固，经济困难可能还会持续。从 2 季度开始，就业压力开始加大，势

必要加大政策支持的力度。7 月国有及国有企业利润增速为-13.2%，需求下滑

导致企业盈利进一步恶化，投资品行业受产能过剩问题，去库存周期延长，导

致经济回稳速度较为缓慢。 

外商投资出现下滑，吸引外资优势悄然转变。1-7 月我国吸引外商直接投

资 666.7 亿美元，同比下降 3.6%。7月实际外资放缓，主要受到外围经济增长

放缓、不确定性增强，以及国内多种要素成本推升等因素影响。我国要素价格

持续上涨，使得我国吸引外商直接投资的竞争优势较此前有所降低。当前土地、

劳动力、原材料等价格不断上升，前期产能还未完全消化，企业还处在去库存

阶段。且节能减排形势仍然很严峻，一定程度上抑制了外商对我国的投资。海

外，受到欧债危机反复、且仍没有得到妥善解决的影响，引发全球金融市场动

荡，拖累欧洲经济复苏步伐。美国政府大力提倡制造业回归本土，推行美国计

划，鼓励资金回流投资国内。此外，新兴市场国家吸引外资能力增强，成为外

商投资新标的，部分抢占了资金对我国的投资份额。 

新增外汇占款趋势性下跌，逆回购或成为央行货币投放的主要工具，降准

或推迟。7 月新增外汇占款为-38.2 亿元，比上月少增 529.05，为今年以来继

4 月份后的年内第二次单月外汇占款净减少。上半年新增外汇占款月均 427 亿

元的水平。热钱大幅净流出是外汇占款大幅减少的主要原因，主要受全球经济

放缓拖累出口，7 月份进出口双双大幅低于预期，欧债危机并出出现实质性转

机，拖累欧盟经济陷入衰退，同时拖累了我国的出口。央行逆回购放水 900 亿，

降准或推迟。8 月 16 日，央行在公开市场同时开展了 200 亿元 14 天期和 700

亿元 7天期逆回购操作，上周公开市场净投放 750 亿。近期经济企稳的迹象开

始显现，且前期央行表示，8 月份通胀将回升，降准的预期降低，央行逐渐用

逆回购投放代替降准政策，降准或将进一步延迟。 

投资策略：逆回购成为货币投放的主要工具，降准再次延后，显示政策宽

松力度有限，而新增外汇占款趋势性下跌，流动性改善低于预期，加上经济依

然疲软，压制市场整体估值进一步下滑。我们认为大盘短期依然偏弱，下周破

2100 点的概率较大。建议投资者保持谨慎，股票 5成均衡配置，行业看好银行

和化工。 

  

  

 

 

板块名称 最新收盘 周涨幅 月涨幅 

上证综指 2114.89  -2.49  0.54  

上证 A 股 2215.19  -2.49  0.51  

上证 B 股 214.59  -1.50  5.53  

上证 180 4939.25  -3.65  -1.16  

上证 50 1606.00  -3.55  -1.59  

深证成指 8883.61  -3.84  -1.94  

深证 A 股 9872.73  -3.82  -1.77  

深证 B 股 4207.54  2.95  -0.98  

中小板综 4959.70  -3.14  4.24  

创业板指 721.05  -2.96  6.51  

沪深 300 2313.48  -3.60  -0.83  

中证 100 2217.76  -3.64  -1.97  

中证 500 3286.778 -3.21  4.04  
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境外市场： 

7 月美国住房开工维持稳定表明房地产市场稳定复苏。7 月美国住房开工量为 74.6 万幢（市场

普遍预测为 75 万幢），比 6 月 75.4 万幢（经向下调整）略降，但仍高于 68.57 万幢的一年平均水

平。7 月美国住房营建许可从 76 万幢（经向上修正）飙升至 81.2 万幢（市场普遍预测为 76.6 万

幢），为今年以来的最高水平。从近期房地产相关指标来看，美国房市复苏和房价上涨还有一定持续

性，其影响经济的路径分为对投资的影响和消费的影响：一方面房地产开发商积极性提高，加大房地

产投资，从而提高投资对 GDP 的贡献度；另一方面，房地产市场回暖带动大量就业，释放更多生产

力，就业增加和房价反弹，有助于消费者信心增强和名义财富增加，从而拉动消费，对美国经济形成

提振。这一正循环有望在三季度得到强化。 

 

美股 

上周五美股收盘小幅走高，全周上涨 0.51%，实现连续第六周告涨，距离数据高位仅一步之遥。

科技股领涨，苹果公司涨 4.25%，收盘创出历史新高。非必需消费品和工业类股亦走高，医疗保健和

能源类股表现疲软。多项数据表明美国经济复苏有望转好，7月美国信房开工和营建许可好转，表明

房地产市场复苏和房价上涨具有持续性，从而提升房地产开发商加大房地产投资的积极性，房地产市

场回暖带动就业增加和房价反弹，提升消费者信心，从而拉动消费。通胀进一步回落为美联储进一步

刺激提供更大的灵活性，而目前经济复苏形势好于预期，我们认为现在推 QE3 的概率较低。如果欧债

危机再起风波，财政悬崖悬而未决，导到就业和经济再下滑的话，或出台进一步刺激的政策。经济复

苏状况好于预期，支撑美股延续上升的势头。 

 

美元 

上周美元指数报收于 82.55 点，与前一周相比微跌 0.1%。经济方面，美国房地产持续反弹，通

胀进一步回落，经济复苏形势进一步转好。政策方面，因经济复苏好于预期，依然维持低利率，但要

出台进一步刺激政策 QE3 的可能性不大。而欧元区通胀持平，货币宽松仍有空间。德国 CPI1.9%，低

于上月的 2%，法国 CPI 同比增加 2.2%，通胀稳定，有利于欧元区宽松的货币政策的推出。希腊通胀

不断下滑至 0.9%，甚至存在紧缩风险，意大利经济衰退已不可避免。我们预计，在通胀基本企稳，

而边缘国家风险尚未消除的形势下，欧央行 9 月左右将出手救助西班牙和意大利，上周德国重申捍卫

欧元的承诺也为投资者增加了信心。美国经济好于预期，进一步推刺激政策的可能降低，而欧洲经济

依然较差，欧元区在通胀可控下，推进一步宽松政策的可能性较大，这将推高欧元走强，而美元将进

一步走弱。  
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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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