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内外环境有喜有忧 理性看待政策行情

6

月投资仍需谨慎，既要顺势而为，又要“稳”字当头

证券时报记者 汤亚平

5

月第一个交易日， 在 “五

一” 假期出台的政策组合拳提振

下，

A

股市场迎来开门红， 上证指

数成功收复

2400

点。

5

月最后一个交易日， 受发改

委澄清媒体新

4

万亿经济刺激计

划不实报道及外围市场震荡加剧

的影响， 上证指数最终以低于

2400

点收官， 投资者寄望的 “红

五月” 泡汤。

6

月第一交易日， 消息面偏负

面， 刚刚公布

5

月份中国制造业采

购经理人指数 （

PMI

） 为

50.4%

，

创

5

个月新低； 隔夜美股三大指数

继续收跌， 而

A

股市场却出人意

料顽强实现 “开门红”。

展望

6

月， 投资者既要顺势而

为， 又要客观理性看待目前

A

股

的政策行情。

三轮反弹行情同中有异

今年以来，

A

股市场出现三轮

反弹行情。 第一轮反弹的契机是基

于证监会推行股市新政以鼓励和吸

引长线资金入市； 第二轮反弹源于

金融改革所释放的政策红利； 此次

第三轮反弹在稳增长政策下开启，

能否延续甚至超越前两轮反弹， 备

受市场关注。

纵观三轮反弹行情， 其共同点

是， 反弹的性质都属于政策驱动。

其不同点是， 前两轮反弹起因分别

由股市新政与金融改革的单一因素

主导， 对股市的针对性较直接。 而

此次第三轮反弹的背景则复杂得

多， 面临基本面、 政策面、 外围环

境等诸多因素共振。

从基本面看， 与前两次反弹相

比， 第三轮反弹的背景是重要数据

越来越清晰地表明， 宏观经济和上

市公司业绩增长仍处在探底之中。

一方面投资、 出口和消费三驾

马车均在减速， 总需求疲弱导致企

业产成品积压， 企业自然降低原材

料库存， 上游工业企业开工率进一

步降低， 整体经济大幅回落。 目前

生产者物价指数 （

PPI

） 下行趋势

没有改变， 库存增速将继续下滑，

企业去库存周期仍未结束。 刚刚公

布

5

月 份 中 国 制 造 业

PMI

为

50.4%

， 创

5

个月新低， 表明短期

内经济难见筑底信号。

另一方面，

2400

多家上市公

司去年实现归属于上市公司股东的

净利润为

1.94

万亿元，

11.58%

的

同比增速为近

3

年来的新低。 而今

年一季度盈利增速已经连续第

5

个

季度出现下滑。 从上市公司半年报

预喜预亏看， 相较一季报环比仍在

下降，

2012

年半年报表现不佳已

是事实， 上市公司业绩增速将继续

寻底。

从政策面看， 与前两次反弹不

同， 第三轮反弹的政策面直接针对

实体经济。 稳增长政策是中长期利

好， 不可能一蹴而就。 譬如

5

月是

政策频密出台的月份， 但

5

月上证

指数反而下跌

1%

。 但这段时间个

股表现活跃， 目前已有近

50

只个

股创出全年股价新高， 更有

27

只

个股股价创出历史新高。 这表明本

轮行情仍属于反弹性质， 而政策驱

动只能带来结构性机会。

从外围市场环境看， 第三轮反

弹面临更多不确定性因素， 希腊危

机悬而未决， 西班牙由于国内房地

产市场泡沫破灭而爆发银行挤兑，

迅速成为第二个危机引爆点。 美国

5

月份消费者信心意外下滑， 为连

续第

3

个月下滑， 显示出美国民众

对于就业市场的悲观情绪正在升

温。 同时美国

5

月份

PMI

指数跌

至

52.7%

， 环比下降了

3.5

个百分

点， 创近

3

年新低， 显示出美国经

济复苏的动能依然有待确认。 受到

内忧外患夹击， 美股

5

月份表现为

3

年来最差， 纽约原油期货价格

5

月份下跌

17%

， 创下

2008

年

12

月以来最大月跌幅。

理性解读政策驱动行情

政策驱动行情通常有意外表

现， 但任何政策驱动都是短期的。

投资者必须明白以下三个特点：

其一， 逆周期调控政策影响的

有限性。 货币、 财政政策调控是短

期政策， 主要用来熨平经济周期，

目前而言， 预调微调仅是一定程度

对冲经济放缓， 而难以推动经济增

速大幅反弹， 经济最终要从政策刺

激型增长向内生自主型增长方向转

变。 而

A

股的走势根本上还是取

决于宏观经济的走势和上市公司的

盈利状况。

其二， 政策实施对经济增长拉

动的滞后性。 不管最终通过怎样的

政策内容来稳定经济增长， 从制

定、 细化政策到实施阶段再到产生

政策效果都需要一定的时间， 目前

只是政策预期作用提振市场信心，

政策效果是否相符预期需要实践检

验。 这一点在拉动内需中体现最明

显。 投资拉动见效快， 但我国不可

能再走大规模投资扩张的老路， 因

为它既不利于控制物价， 又不利于

调整结构。 发改委澄清所谓新

4

万

亿投资计划就是明证。

其三， 货币政策调整对股市

影响的间接性。 我们反复强调，

货币政策调整一般不直接针对股

市。 在市场越来越规范的情况下，

寄望于政策松动资金流进股市、

楼市是不现实的。

A

股市场必须

积极拓宽入市资金渠道， 使政策

驱动与流动性驱动形成合力。 如

新增合格境外机构投资者 （

QFII

）

额度

500

亿美元放宽投资限制，

人 民 币 合 格 境 外 机 构 投 资 者

（

RQFII

） 扩容直投

A

股， 养老金

试点入市， 以及未来进一步放宽

QFII

准入门槛， 放行银行理财资

金入市、 住房公积金入市、 养老

金全面入市， 这些都有助于改善

市场资金供求关系， 形成长期价

值投资市场。

6

月投资仍需“稳”字当头

我们建议投资者对

6

月投资

策略仍持谨慎态度， 既顺势而为，

又 “稳” 字当头。 主要有以下几

点理由：

一是不要指望新政刺激出政策

底。 在经过一段时间各类利好新政

密集出台之后， 各个行业、 地域几

乎轮番炒作一遍， 投资者滋生喜

“新” 厌 “旧” 的心态， 不利于反

弹纵深发展。 前期强势股表现疲弱

出现补跌趋势， 值得警惕。

二是重视半年报压力检验估值

底。 短期内经济增速仍有下滑趋

势， 反弹的持续性或会低于行业判

断， 而

A

股估值水平仍有进一步下

移可能。 随着宏观经济数据半年报和

上市公司中报渐行渐近， 投资者的眼

球将聚焦于业绩增长。 部分品种概念

性炒作而无实质业绩支撑， 中报时可

能会有业绩压力。

三是关注养老金入市。 地方养

老金入市经历几番周折之后， 无论

是从养老金保值增值角度， 还是股

市引入长期资金的推动， 各相关部

门都在从政策或者制度层面继续推

进养老金入市。 近期， 养老金入市

或将尘埃落定。

四是警惕外围环境打破

A

股的

波段底。 欧元区面临的经济和政治

不确定性继续发酵， 它可能扰动

A

股的运行节奏。 希腊将于

6

月

17

日

举行再次大选， 这将关系到希腊是

否会留在欧元区， 也将是整个欧债

危机的分水岭。 目前西班牙的银行

体系及财政体系都被曝出大量问题，

极有可能引发本年度 “黑天鹅” 事

件。 而 《黑天鹅》 作者纽约大学教

授尼古拉斯·塔勒布日前警告， 美国

的债务问题不在欧洲之下。 这些均

应给予高度重视。

西班牙银行危机升级

原油库存创

22

年新高

李佳

继上周希腊局势不稳令金融市场普遍下跌

后， 本周欧元区另一国家西班牙的银行业危机

也令市场承压下行。 由于此前西班牙银行业被

穆迪和标准普尔下调了评级， 西班牙

10

年期

国债收益率周一升至

6.47%

， 为年度高位。

西班牙第三大银行

Bankia

短期需要

70

亿

欧元的资金以解决困境， 西班牙政府将对其注

资

190

亿欧元。 不过， 西班牙政府该行为受到

了来自欧洲央行的压力。 有消息称， 欧洲央行

官员告知西班牙政府， 该国宣布向

Bankia

注

资

190

亿欧元的重组计划可能违反欧盟有关货

币融资禁令， 但欧洲央行此后对此消息予以否

认， 表示并未与西班牙就银行重组事宜进行协

商， 也未发表立场。

本周欧洲央行公布的数据显示， 西班牙

银行的零售与企业存款下降

314.4

亿欧元，

至

1.624

万亿欧元， 为自欧债危机爆发以来

的新低。

美国本周公布的经济数据表现不佳亦令商

品市场承压。 美国就业数据出现下滑， 上周初

请失业金人数上升至

38.3

万人， 高于市场预

期的

37

万人。 美国国内生产总值 （

GDP

） 数

据亦表现不佳， 美国第一季度

GDP

环比年率

由初值

2.2%

下调至

1.9%

。

在欧美利空频出的环境下， 纽约原油期货

一度逼近

85

美元的

7

个月低点，

5

月份重挫

逾

17%

。 美国上周

EIA

原油库存增加

221.3

万

桶， 超过预期

100

万桶， 至

3.8474

亿桶， 美

国原油库存连续第

10

周攀升， 总量创

22

年来

新高。 纽约黄金期货走软， 受美元继续走强拖

累， 但并未跌破

1500

美元关口。 投资者在欧

元区局势不稳的情况下， 对黄金的避险功能重

新产生兴趣。 （作者系中证期货分析师）

2012

版基建投资有多靠谱？

胡月晓

始于

2011

年下半年的经济下

行， 引发市场对 “硬着陆” 的担忧。

虽然

4

月份的经济数据让市场对经

济触底反弹的希望破灭， 但是一片

哀鸿之中， 基建投资等数据却让市

场眼前一亮。

我们观察到，

4

月份， 包括铁路

及道路运输业、 水电气生产及水利

等基建类固定投资增速已经明显触

底回升。 结合近期发改委集中审批

通过了包括机场、 城市轨道交通在

内的一批公共基础设施建设， 可以

明显感觉到决策层已经开始出手行

动。 但是， 项目审批只是第一步，

最重要的还是第二步： 为项目开工

寻找资金。 从 “

4

万亿” 的经验看，

找钱无非两条路： 银行和中央政府

的财政拨款。

虽然中央财政预算内支出增速从

年初就出现明显拐点， 但是从绝对值

来看， 仅仅依靠中央财政资金难以支

撑起相关项目， 所以必须依赖地方配

套资金的支持。

但是从近期的信贷数据来看， 并

没有迹象表明信贷将配合发改委的审

批速度出现爆发。 根据 “

4

万亿” 期

间的经验， 流动性拐点早于基建投资

拐点的到来。 与

2008

年年底不同的

是， 当前基建投资的拐点已经出现，

而

M2

（广义货币） 还在持续回落之

中。 所以， 如果信贷不放松， 拿到了

批文的地方政府也必须另谋出路， 否

则到手的项目只能是 “巧妇难为无米

之炊”。

值得注意的是， 近期包括铁道

部、 国资委、 证监会及银监会在内的

六部委陆续出台相关鼓励引导民间投

资进入的文件规定。 我们认为， 管理

层可能意在驱赶民间资金进入实体经

济， 以弥补信贷严控下的项目资金缺

口。 但是此举能起到多大的作用我们

对此不敢乐观。

逐利是吸引资本流动最原始也是

最有效的动力。 但是从此次对民间资

本开放的领域来看， 大部分显然没有

满足这个要求。 以铁道部为例， 过高

的负债、 巨额的资本投入、 模糊的盈

利前景等因素， 都是阻碍民资进入的

绊脚石。 同样的问题还存在于医疗卫

生、 公共交通运输等领域。 所以民资

也不可能成为救世主。

可见， 最终发改委的救市努力是

否能够起效， 仍然取决于货币当局及

商业银行是否给予配合。 而我们对此

表示悲观的态度。 逻辑很简单： 逃不

开的通胀压力。

近期刚刚开头的基建投资， 难道

将是

2012

版本的 “

4

万亿” 吗？ 显

然不是！

首先， 本轮政府主导的投资计划

将仅仅限于基建投资， 所以 “救市”

规模将远远逊于

2008

年。 过往的

“救市” 政策中， 往往是基建及房地

产 “两条腿走路”。 但此一时非彼一

时， 通胀的潜在压力以及包括房地产

在内的资产价格泡沫， 仍然是管理层

心中的焦虑。 虽然近期地方政府的小

动作不断， 但是原则性的 “限购令”

仍然是中央不可动摇的底线。 在

23

日的国务院常务会议上， 中央再次重

申了 “稳定和严格实施房地产市场调

控政策”， 短期内房地产市场难有作

为。 既然只能依靠基建单条腿走路，

那么对经济的提振作用自然不能与

“

4

万亿” 相比。

其次，

2012

年中央已经主动下

调了经济增速目标， 目的是为长期内

经济增长的转型升级创造适当的空

间。 即使经济下行让政府出手， 中央

也不会按照

8%

， 甚至是两位数增速

的级别进行刺激。 并且， 如果再来一

次 “

4

万亿” 就等于是将经济转型的

目标完全抛弃， 这与中央中长期目标

相背离， 将会让中国经济重新回到粗

放增长的老路上。 所以并不会重现

2012

版 “

4

万亿”。

通过上文的分析以及参考 “

4

万亿” 期间相关行业的表现， 我们

判断， 若基建投资能得到相关的信

贷支持， 则将对包括机械制造、 水

泥、 建材及钢材在内的行业产生积

极影响。

从历次经济周期与基建投资周期

的关系来看， 水泥及粗钢产量滞后于

基建投资增速约

3

个月到

5

个月， 通

用设备制造业滞后约

10

个月。 所以

我们判断， 近期基建投资对相关产业

的影响将最快在二季度末， 三季度初

显现。

（作者系上海证券分析师）

官兵

/

漫画

分析师随笔

Analyst Essay

原油价格近期为何出现创纪录暴跌？

徐彪

原油暴跌， 看空的人很容易

就能抓出一大把理由： 比如说，

需求疲软。 如何衡量需求疲软呢，

可以看原油库存。 但是， 老老实

实把库存的图和油价的图画出来，

你会发现从去年

10

月至今， 原油

库存一直在走高， 为何油价连续

5

个月大幅上涨， 盘整了两个月后

忽然开始暴跌？

又比如欧债危机。 理由当然很

通畅， 欧债危机爆发， 全球风险偏

好发生巨大变化， 资金从风险资产

向避险资产转移， 作为大宗商品的

一种， 原油当然要大幅下跌。 看上

去很完美的解释， 在现实面前却不

堪一击。 去年四季度才是过去三轮

欧债危机高潮期中最危险的一次。

同样是面对欧洲债务危机， 为何去

年四季度油价逆势大幅上涨， 而今

年二季度却出现暴跌？

我们认为， 原油从来都是一个

“讲政治” 的品种。

2011

年

10

月， 伊朗外长宣

布， 已经生产出

70

公斤纯度为

20%

的浓缩铀。 随后围绕伊核问题

展开了一轮大国博弈。 美国酝酿

新一轮制裁， 伊朗扬言封锁霍尔木

兹海峡。 地缘政治风险大幅提升的

时候， 油价不涨才是咄咄怪事。

2012

年

5

月， 普京重新成为俄

罗斯总统。 上台之初， 便用拒绝参加

G8

峰会的实际行动来表明坚持普京

路线的决心。 说到这里， 有必要把普

京路线做一个简单的交代。 对内， 普

京路线强调用高度中央集权来取代松

散的联邦制， 强调国家控制经济资源

主导经济发展。 对外， 普京路线从全

面亲西方的旧路线全面回撤，

2008

年金融海啸期间， 俄罗斯站出来呼吁

各大国落井下石抛售美国债券资产，

巴不得明天就革了美元命， 实现俄罗

斯全面复兴。 但在俄罗斯复兴的过程

中， 仍畸形地严重依赖能源价格， 能

源价格控制权偏偏不在自己手中。

普京上台之初亮肌肉， 自然会有

人让他们明白一个很朴素的事实： 原

油定价权并不在俄罗斯人手中。

除去格鲁吉亚战争和金融海啸双

碰头的那年， 过去

10

年间， 原油还

从来没有过如此大的月度跌幅。 主要

是因为，

5

月份还发生了一件具备全

局意义的事情： 伊核会谈重启。 结果

大家都知道了， 双方加码未谈拢。 表

面上看， 当然是伊朗和国际社会之间

的加码没谈拢。 实质上， 谁都知道，

如果没有俄罗斯撑腰， 伊朗核问题甚

至都不会成为问题。 早在

N

年前，

伊朗就应该已经成为下一个伊拉克。

伊核会谈没谈拢， 本质上还是美

俄之间没谈拢罢了。

6

月

17

日， 伊

核六方将齐聚莫斯科重启谈判。 别人

中场休息恰好是大佬们最忙的时候，

短短一个月不到的时间将决定各方手

里能拿出多少筹码。 所以， 叙利亚局

势骤然紧张。 所以， 在国际能源机构

多次威胁释放储备的助推下， 原油出

现暴跌。

（作者系光大证券分析师）

多方信心恢复

期指后市仍看涨

高子剑

本周 （

5

月

28

日至

6

月

1

日） 沪深

300

指数先连续大涨两天， 再小跌两天， 周五收出

十字星， 全周累计涨幅为

2.33%

。 周一， 股指

创出本轮调整的最低点后开启了新一轮涨势，

日

K

线收出多头吞噬线， 发出明确的看涨信

号。 目前， 沪深

300

指数日

K

线在

60

日均线

上方， 但是只高出

30.68

点。 季均线斜率弯头

向下， 但是斜率不大。 总体而言， 均线给出的

讯号是盘整。

上周的报告， 我们提出 “不宜过度乐观”

的观点。 本周股指连续两天大涨后， 价差在周

二明显增加。 周三开盘前， 我们作出 “多方开

始追涨” 的判断。 本周二

10

点

5

分至

14

点

30

分， 价差明显增加。 多方追涨期间， 大盘

的涨幅达到

1.15%

， 接近全天涨幅

1.38%

。 从

期指多方明显追涨来看， 不宜再看空。 周三到

周五， 尽管期指没有突破周二的最高点， 但价

差持续好转， 继续看涨。

数据显示， 本周

5

个交易日的平均价差分

别为：

-0.30%

、

-0.40%

、

-0.31%

、

-0.11%

、

-0.08%

。 而且， 周一到周五， 分红对期指

IF1206

合约的影响分别为：

+0.80%

、

+0.77%

、

+0.77%

、

+0.76%

、

+0.73%

。 假设股指期货反映

了分红影响， 真实价差应该为：

+0.50%

、

+0.37%

、

+0.46%

、

+0.65%

、

+0.65%

。 非常明显，

从周二到周五期现真实价差出现了连续增加。

具体来看， 周一和周二的大涨有政策预

期， 随后各样澄清相继出现， 因此， 从周三起

大盘开始在高位震荡。 尽管股指最高点无法突

破周二的

2658.26

点， 但周三和周五的最高点

都在

2650

点以上， 不算差。 这时最令人关心

的就是期指多方的态度， 如果高位出逃， 就说

明周一和周二的大涨非常虚， 投资人认为是逃

命的机会。 而从周三到周五的期现平均价差上

升来看， 以上忧虑并不存在。

本周多方表现优异， 总计获利

1.85

亿元。

5

个交易日的损益为：

+1.14

亿元、

+7900

万

元、

+340

万元、

+1359

万元、

-2488

万元。 综

合以上情况来看， 下周期指仍可继续看涨。

（作者系东方证券分析师）
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发行总量

申购
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（

元
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申购上

限

（

万

股
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申购资
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（

万元
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（

倍

）

网下发

行量
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万股

）
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３００３２８

宜安科技

１４００ １４００ ０６－０８ ０６－１３

３００３２９

海伦钢琴

８４０ ８３７ ０６－０８ ０６－１３

３００３３０

华虹计通

１０００ １０００ ０６－０７ ０６－１２

３００３２６

凯利泰

６５０ ６５０ ０６－０５ ０６－０８

３００３２７

中颖电子

１６００ １６００ １２．５０ １．６０ ２０．００ ０６－０４ ０６－０７ ２６．６０

００２６８４

猛狮科技

６６５ ６６５ ２２．００ ０．６５ １４．３０ ０６－０１ ０６－０６ ３０．５６

００２６８２

龙洲股份

２０００ ２０００ １０．６０ ２．００ ２１．２０ ０６－０１ ０６－０６ ２２．０８

６０１３３９

百隆东方

７５００ ７５００ １５．００ ７．５０ １１２．５０ ０５－３１ ０６－０５ １３．７９

００２６８３

宏大爆破

２７６０ ２７１６ １４．４６ ２．７０ ３９．０４ ０５－３０ ０６－０４ ２６．７８

３００３２４

旋极信息

７００ ７００ ２７．００ ０．７０ １８．９０ ０５－３０ ０６－０４ ３６．９９

００２６８５

华东重机

２５００ ２５００ ９．９９ ２．５０ ２４．９８ ０５－３０ ０６－０４ ２７．００

６０１９６５

中国汽研
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