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核心观点: 

展望 13 年中国经济依然面临困难，但风险总体可控。年初 GDP 延续“L

型”的底部波动，二季度是全年的高点，下半年小幅回落，全年仍实现增长 7.8%。

物价总体维持低位，预计 CPI 和 PPI 分别上涨 2.5%和 1.7%。货币和财政政策

上延续目前的基调，维持中性偏宽松格局，上半年物价可控，下半年通胀风险

加大，政策谨防偏紧。 

11 月的汇丰制造业 PMI 重回荣枯线之上，显示经济转好。11 月份汇丰制

造业 PMI 从 49.5 上升至 50.4，扭转一年以来的放缓趋势，首次从收缩步入扩

张，与我们对于经济四季度回升的判断基本吻合。分项来看，主要是产出和新

出口订单大幅反弹，分别上升 3.1 和 5.7 个点到 51.3 和 52.4，主要受欧美的

需求回升相关；拖累最大的是新订单 ，下滑 1.1 个点至 50.1，呈现扩张减速

的趋势；产成品仍处于下行趋势，去库存的动力减弱，企业对前景悲观情绪下

降，去库存的速度有所放缓，原材料库存反弹明显，预示着制造商对未来的经

济前景预期改善。 

11 月 CPI 预计为 2.0%，通胀依然可控。11 月前三周农产品价格累计环比

上涨 0.8%，相比 10 月份的-0.8%明显上行。从结构看，主要是蔬菜和肉类价格

反弹，尢其是蔬菜价格环比累计上涨 9.7%，气温降低，市场供应量减少，预计

蔬菜价格仍将小幅上涨。不排除 11 月 CPI 有望提高至 2%以上，但不用过多担

忧通胀问题。另外，预计 PPI 仍将延续降幅收窄的走势。 

企业盈利维持弱回升。在投资和生产的拉动下，10月份工业企业经营保持

回升的态势，10 月份国企利润已出现触底反弹。由于此次终端需求回升主要依

赖政策的基建投资，而房地产投资和出口增速都形成拖累，因而经济回升力度

偏弱，另外受国际大宗商品在全球货币宽松的预期下将上涨加速，从而带动了

生产成本的上升，挤压下游行业的利润空间。因此，受到成本过快上涨和产能

利用率的限制，预计未来企业利润增速虽将改善，但空间不大。 

投资策略：11月汇丰 PMI 重回荣枯线之上，显示经济进一步走好，通胀预

计在可控的低位，企业盈利预计改善，但空间不大。受基本面转好和外围大涨

的支撑，短期有望延续反弹，同时又受年末限售股解禁和资金回笼压力，A 股

反弹空间受限，投资者仍需耐心等待。行业看好铁路基建、房地产和黄金。 

  

  

 

 

板块名称 最新收盘 周涨幅 月涨幅 

上证综指 2027.38  0.63  -2.01  

上证 A 股 2122.92  0.63  -2.01  

上证 B 股 218.45  0.86  -0.95  

上证 180 4765.29  1.00  -1.90  

上证 50 1568.75  1.11  -1.15  

深证成指 8114.74  -0.04  -4.19  

深证 A 股 9023.06  -0.04  -4.19  

深证 B 股 4219.89  2.03  2.40  

中小板综 4481.48  -0.18  -6.45  

创业板指 651.43  -0.73  -5.82  

沪深 300 2192.68  0.71  -2.76  

中证 100 2128.39  0.85  -1.93  

中证 500 3005.459 -0.12  -5.13  
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境外市场： 

中美欧制造业PMI均上涨，世界经济四季度企稳。最新公布的汇丰中国和欧元区 PMI分别为 50.4%

和 45.8%，分别与上月相比提升 0.9 和 0.1 个百分点，加上之前公布的美国制造业 PMI 上涨，这意味

着全球经济或在 11 月否极泰来，出现反弹，预示着全球四季度经济出现企稳。美国初请失业金人数

好于预期前值大幅上调。美国政府上周公布的失业金人数环比大降为 4.1 万，经季调的总数降至 41

万，好于市场预期，而前一周人数大幅上调至 9万，这主要与飓风季行将结束时袭来的超级风暴桑迪

席卷美国东北地区有关。但是，两周的人数都处于近来的较高水平，桑迪飓风的影响仍挥之不去。 

 

美股 

美股周五大幅收高，全周道指累计上涨逾 3%，收复 13000 点整数关口。前期美国连续回调，主

要因为投资者担心“财政悬崖”，而上周美国总统表示正在积极努力解决“财政悬崖”，并且各方人

士表达出能切实解决的意愿。最新公布的中国和欧洲经济数据 PMI 出现回升，加上美国制造业持续扩

张，房地产市场持续改善，消费者信心指数涨至 5年来的最高水平，全球经济四季出现止跌企稳振奋

投资者信心。我们认为全球经济有企稳迹象，明年全球经济增长将加快，未来企业盈利增长也将出现

见底回升，美股也将会受基本面支撑而上涨，短期在“财政悬崖”解决之前，美股可能仍会有反复。 

 

美元 

上周美元指数出现大幅下跌，报收于 80.2 点，全周下跌 1.23%。经济面，美国经济受“财政悬

崖”影响企业减缓投资和招聘，经济也是受影响预期会出现回调，投资者的目光依然集中于“财政悬

崖”，如果不能达到妥协，美国经济可能受损 4%的 GDP，中国和欧元区 PMI 出现大幅反弹，显示中国

和欧元区的经济出现企稳好转迹象。政策方面，美国年底之前面临货币和财政两项悬崖，如果美国经

济出现大幅衰退，美元的避险身份打上问号，欧洲方面债务危机进展提振欧元，市场预计希腊将很快

获得贷款。受欧债危机有好的进展，预计欧元将进一步走强，美元受“财政悬崖”担忧而走弱。 

商品 

上周 CRB 商品指数上涨 2.39%，其中，原油上涨 1.89%，黄金上涨 1.97%，基本金属铜上涨 2.16%，

铝上涨 1.32%。纽约原油期货价格连续第三周反弹，美元大幅下跌和中东局势依然存变数推高原油价

格。纽约黄金期货价格大幅上涨，美国“财政悬崖”令美元避险遭质疑，黄金的避险功能受到投资者

追捧，美元从中长期来看将进一步贬值，黄金价格有望再续升势。基本金属方面，全球经济初显企稳

迹象，明年一季度将进一步走强，基本金属的需求出现好转，基本金属进入筑底阶段，未来有望小幅

回升。 
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表一：德邦 2012 年四季度资产配置表                                    总体仓位比例 50% 

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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