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策略研究报告   

  
短期有调整 

  

  

核心观点: 

13 年经济企稳，但回升力度有限。2013 年的 GDP 增速从 12 年的 7.7%小幅

回升至 8.0%，一、二季度延续触底回升，下半年有所回落，经济呈现“L”型，

各季度分别为 8.1%、8.2%、7.9%和 7.6%。通胀压力不大，全年小幅回升至 2.6%，

上半年处于低位徘徊，下半年小幅回升，依然处于 3%以内，但受海外政策宽松，

大宗商品上涨，通胀压力依然存在。投资仍然是拉动经济增长的主要动力，房

地产投资触底企稳，基建增速持续回升抵消制造业投资下滑。消费小幅回升，

出口增速受全球经济放缓和欧债危机影响，进出口增速较长时期处于个位数水

平，反映出两头在外的中国出口未来仍将持续疲弱。 

年末再现资金和限售股双重压力。中国股市一特点，年末企业资金回笼造

成市场资金面紧缺，今年年末这种现象依然存在，造成短期资金市场利率出现

大幅上扬，近期银行间 shirbor1 周、2 周分别为 4.15%和 3.40%，相比上周大

幅上涨 113 和 40 个 BP，显示年末资金再次紧张。中长期资金面依然偏紧，10

年国债收益率 3.61%，位于 10 年均值附近，1 年国债收益率 2.91%，位于 10

年均值 2.4%之上，主要体现了今年稳健的货币政策，年初以来的降准和降息都

未跌至低位，而利率市场化造成市场利率偏高，理财产品利率在 5%左右、企业

债券 6-8%和信托产品 9-10%，资金形成挤出效应，是近几年以来股指下跌的一

大原因。随着经济的企稳回升，货币政策主要使用公开市场操作进行微调 ，

以逆回购代替了降准 ，而逆回购又相当于扭曲操作，卖出远期买入近期债券，

向市场进行微调。市场利率一时难以回落，依然维持在较高水平。 

交易帐户占比维持低位，新增帐户持续回升。截止上一周交易帐户占比

5.1%，说明 5%的人在交易，还有 95%的帐户基本处于睡眼之中，维持在最近几

年的低位，市场的投资情绪依然在最低谷，从历史经验看，股市行情往往是在

绝望中产生。另外，同时我们又观察到，最新数据显示，两市场开户数合计 10.2

万户，最近两个月新增帐户持续回升，说明已有场外资金开始悄然入市场抄底。

从这些数据可以看出，市场资金观望气氛浓重，中小散户选择离场，而新开帐

户数却开始出现回升，由些预示，股市见底的可能性增大。 

投资策略：通胀处于低位，政策空间加大，经济企稳回升企业盈利回升提

股市，年末资金压力，流动性略偏紧，股指面临短线调整压力。操作策略，没

有赶上的就不宜追高，待股指回落之后再介入也是不迟。行业看好电力和汽车。 

  

  

 

 

板块名称 最新收盘 周涨幅 月涨幅 

上证综指 2153.31  0.12  8.75  

上证 A 股 2254.83  0.12  8.76  

上证 B 股 231.07  1.17  6.35  

上证 180 5206.13  0.53  11.56  

上证 50 1737.99  0.57  12.29  

深证成指 8658.35  1.49  9.55  

深证 A 股 9627.51  1.49  9.55  

深证 B 股 4538.53  1.15  6.66  

中小板综 4557.09  1.01  8.90  

创业板指 668.09  1.81  10.11  

沪深 300 2372.00  0.68  10.86  

中证 100 2333.91  0.74  11.30  

中证 500 3101.074 1.14  10.10  
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境外市场： 

2013 年欧美经济将呈现前低后高的态势。美国经济受益于低利率和量化宽松政策，房地产市场

的复苏仍在继续，库存销售比也已回落到较为健康的水平，需求缓慢增长，而供给房子的数量大幅减

少，房地产市场的底部已基本确立。还有美国家庭部门的去杠杆有望在 2013 年中期或下半年结束，

再杠杆的可能性高，即再次推动美国经济增长，而欧洲处于去杠杆的初期，增长预期依然比较渺茫，

但加速下滑时期已过。另外，两党的财政悬崖也将在最后一分钟达成协议，所以无需过度担忧，预计

Q1 可能依然较为困难些，之后经济将再次进入周期性增长。但是欧美和发展中国家抚养比拐点向上

和生产率下滑的双重压力下，美国实际 GDP 潜在增速将从原来的 3%下降至 2-2.5%，欧元区同样将由

之前的 2%下降至 1.5%。 

 

美股 

美股周五小幅收高，全周道指累计上涨 0.43%，收于 13190.84 点。美国经济存在短期担忧，“财

政悬崖”依然困绕着市场，受预算协议前景变得暗淡的影响，上周五美股大幅收跌。而美国国会众议

院共和党领袖取消针对年收入入 100 万美元以上者的增税计划表决，从而令市场感到沮丧。可以看出

美国的“财政悬崖”不到最后时刻两党还将扯皮，市场的担忧情绪正在增加。因为财政悬崖问题非常

严峻，它会让美国经济陷入衰退。我们认为“财政悬崖 ”在达成协议之前还将影响着短期市场，美

股或有短暂的调整，中长期来看无需过度担忧，在最后时刻终将会达成协议，美股短期看调整，中长

期趋势依然向上。 

美元 

上周美元指数下跌企稳，报收于 79.56 点，全周微跌 0.01%。经济面，美国受“财政悬崖”悬而

未决下，美国企业减少投资，预计一季度经济较为困难些，而欧元区经济加速下滑期过去了，随着希

腊评级的连升 6级下，希腊的债务状况出现转机，欧元受支撑而走强。政策方面，美国依然保持了较

为宽松的货币政策，在最近的议息会议上，调整了货币政策，包括利率指导政策和资产购买规模。欧

洲处于去杠杆的初期，货币政策则受到制肘。而美国的“财政悬崖”无疑是影响近期美元指数走势的

主要因素，短期两党还将扯皮，造成投资者的担忧持续升温，这将增加美元指数的压力。我们维持短

期继续看淡美元。 

商品 

上周 CRB 商品指数下跌 1.18%，其中，原油上涨 2.48%，黄金下跌 2.33%，基本金属铜下跌 2.81%，

铝下跌 1.98%。纽约原油期货价格继续回升，受美国众议院突然取消对共和党所提 B计划的表决，市

场对美国预算-赤字谈判的担忧加剧，原油或将维持横盘整理。纽约黄金期货价格大幅下跌，主要受

避险资金退出相关，一方面，QE4 的推出，利好出尽使投资者获利回吐；另一方面，黄金大幅下跌跟

欧洲希腊问题的解决有很大的关系。这段时间欧洲情况的好转，希腊评级上调，黄金的避险资金的退

出逐渐显现。基本金属方面，受上周美国“财政悬崖”遇阻，基本金属遭遇抛压，周五反弹力度有限，

我们认为在“财政悬崖”解决之前仍需保持谨慎。 
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表一：德邦 2012 年四季度资产配置表                                    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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