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策略研究报告   

  
旗形整理  突破在即 

  

  

核心观点: 

欧美经济复苏步伐缓慢，仍处在下行通道中，我国出口面临的疲弱外需环

境并没有得到实质性转变，增大了我国企业出口压力。8 月份外需虽有小幅反

弹，但大大低于预期，工业增加值增速持续回落至 8.9%，使得经济下行压力增

大，虽然结构上出现了较为积极的信号，但是在出口总体低迷的情况下，国家

通过出口退税、便捷企业出口报关等稳出口保增长政策加码在即。 

8 月份新增信贷 7039 亿元，超出市场预期，环比 7月份增加 1638 亿元，

信贷增速 16.1%，与 7月相比提升 0.1 个百分点。从结构上来看，居民中长期

贷款提升 1.7 个百分点，主要是因为 6月和 7月两次降息后，增加了房地产消

费贷款；短期类贷款占比偏高，而企业中长期贷款仍然偏低。企业中长期贷款

占比仅提高 0.1 个百分点，显示企业投资意愿不强，对中长期贷款的需求有限，

而短期类贷款偏多，说明经济低迷期，库存被动增加，在股东资本未增加的情

况下，需要增加短期借贷来维持企业流动性，而短期类贷款仍较多，意味着社

会总库存去化缓慢反复，库存绝对水平的高企，中长期贷款低迷表明中国企业

经营依然相当困难，从而对于长期资本开支的意愿不足。 

流动性指标 M1 和 M2 分别为 4.5%和 13.5%，与 7月份相比分别回落了 0.1

和 0.4 个百分点。8月信贷增速和 M1、M2 形成背离，可能是“外汇结汇生成存

款”减少，意味着 8月份的热钱流出仍比较严重。当然金融机构外汇占款还没

有公布，但是 M2主要是现金+银行存款，而生成的存款主要来源于“贷生存”

和“外汇结汇生成的存款”，由于 8月贷款较多，故“贷生存”的存款相当较

多，这样导致背离的估计是“外汇结汇生成的存款”减少，其原因跟前期人民

币贬值预期较强烈所至。上周美联储的 QE3，美元指数进入贬值通道，热钱流

出也将放缓，甚至会企稳回升，这样将会推动 9月份的流动性指标 M1 和 M2 回

升，对股指估值回升形成推动作用。 

经济依然疲弱，需要更宽松的政策去刺激经济，物价水平总体处于低位，

为宽松政策的实施提供了空间。对于下半年的政策预期，维持降准 2次和降息

1 次。在出口总体低迷的情况下，国家将通过上调出口退税率来稳定出口的概

率提升。 

投资策略：美联储再推 QE3，欧洲无限量购债计划，全球流动性偏松，美

元看跌，资金流向风险资产，全球股市和大宗商品继续看涨，对于国内 A股市

场的影响同样偏多。我们估计股指反弹高点在 2300 点以上，股指处于第一波

反弹后的强势整理，我们认为还有第二波反弹，耐心持股待涨。行业看好有色、

煤炭和建材。 
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板块名称 最新收盘 周涨幅 月涨幅

上证综指 2123.85 -0.18 3.73

上证A股 2224.15 -0.19 3.72

上证B股 224.26 0.34 4.58

上证180 4969.80 -0.23 4.62

上证50 1614.70 -0.28 4.09

深证成指 8740.05 0.36 6.44

深证A股 9713.20 0.36 6.44

深证B股 4038.51 -1.06 -0.26

中小板综 5079.24 -0.29 6.38

创业板指 744.46 -1.97 5.35

沪深300 2315.54 -0.07 5.02

中证100 2211.44 -0.32 4.31

中证500 3338.038 0.10 6.32
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境外市场： 

美 8月 CPI增幅创3年新高。美国8月 CPI 环比增0.6%，同比增速则上升0.3 个百分点至1.7%，

仍低于美联储设定的 2%的舒适目标区间，但同比增幅已明显高于 7 月份，主要因为汽油价格的大涨

9.0%的推升，同时食品类价格受严重干旱而大幅攀升推高食品价格上涨 0.2%。不计食品和能源价格

的核心 CPI 涨 0.1%，连续两个月保持这样的微弱增长。在截止至 8月底的 12 个月中，核心 CPI 攀升

1.9%，同比涨幅是去年 7 月以来最低的，而此前的 7 月核心 CPI 同比增 2.1%。从 8 月的数据来看无

迹象表明美国的通胀压力将抬头，这将有助于美联储继续保持超宽松的政策。 

 

美股 

上周五美股延续了上涨势头，全周累计上涨 2.15%，至此大盘创下 5年新高，美联储周四推出的

QE3 计划是推动美股上涨的主要原因。美国 8月 CPI 环比增 0.6%平于预期，有助于美联储继续保持超

宽松的政策。消费零售额环比增 0.9 好于预期 ，连续两个月上涨，从零售报告的细节表明，三季度

的消费者开支仍微幅增长，我们预计美国经济三季度有望回升。上周四美联储宣布 QE3 的推出，每月

购买 400 亿美元抵押贷款支持证券，直至劳动力市场状况好转。在美联储推出 QE3 之前，上周欧洲央

行公布了旨在控制欧元区长期债务危机问题的无限量购买债券计划细节，上周同时德国宪法法院允许

德国批准 ESM，为欧元区建立永久性救助机制铺平了道路。由于现在美联储与欧洲央行都已表明宽松

的立场，推动经济和企业盈利好转预期推升美股进一步上涨。 

 

美元 

上周美元指数报收于 78.84 点，与前一周相比下跌 1.66%。经济方面，美国经济持续上涨，但增

速有所放缓，就业市场改善非常缓慢，失业率仍维持在 8%以上的水平。欧元区整体表现较弱，经济

下滑，核心国产出下降，预计第三季经济继续下滑至-0.7%。政策方面，欧洲央行和美联储都已推出

宽松政现，美联储上周已推出进一步宽松政策 QE3，无限期每月购买 400 亿 MBS 抵押证券，直至就业

形势好转，且低利率保持至 2015 年，今年下半年加上扭曲操作，下半年每月购买长期债券规模达 850

亿美元，由此美联储至今年底资产负债表将扩大至 3万亿美元。而欧洲方面，上周德国宪法通过了德

国批准 ESM 的法案，为前一周推出的无限量购买债券铺平道路。美联储 QE3 的推出推动美元走弱，而

欧元区宽松政策的推出提升欧元，我们认为美元进一步走弱将持续一段时间。 
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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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