
 

 
l 投资策略：“两难的境地”

确实是目前政策走向最好的

真实写照。预计在 6月份政策

不会更加收紧，政府的决策进

入明显的观察期。短期内由于

政策和流动性的偏紧导致市

场难以找到上涨的动力。同时

鉴于对经济继续复苏的判断

和 A股估值的认同，6月份市

场更多的可能是底部盘整。 

 

l 投资主题：随着年报行情

的结束应该重新审视一些单

纯题材的股票，中盘蓝筹可能

得到重视。同时在信贷资源紧

缺的情况下，成功上市的小行

业中的龙头企业将获得较快

的发展，可能具有长期的投资

价值。行业配置上依然维持前

期的意见，依然看好消费类行

业。 
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全球经济：仍处于“初期的”复苏进程中 

各个国家的经济数据显示世界经济回升的态势没有发生变化，世界经济仍然

处于初期的复苏过程之中，但是复苏的增速出现了些微下滑。虽然欧洲五国（葡

萄牙、爱尔兰、意大利、希腊和西班牙）目前债务问题有所缓解，但是由于援助

计划的苛刻要求可能会让这些国家的复苏进程更加曲折缓慢。 

虽然欧美领先指标一直处于扩张区域，受再库存带动，工业产出与产能利用

率显示明显改善，房地产交易情况也表现不俗。但就业压力仍在，沉重债务的影

响也一时难以改变。种种迹象表明本次经济危机的恢复速度将是缓慢的。 

中国经济：陷入“两难境地” 

由于 09年在国家政策刺激下部分房地产刚性需求的提前释放，预计今年与房

地产和汽车相关的商品零售很难重现像 2009年一样的高增速，随着房地产政策的

调控的延续，未来一段时间房地产下游的消费增速可能面临下降。4 月份新开工

计划投资总额相对于前三个月有所回落，预示未来投资增速可能会有所减缓。未

来投资还将面临两方面的考验：其一，房地产调控可能会影响到未来的投资增长；

其二，政府对地方融资平台的警觉可能会影响到地方的投资。预计进出口近期仍

将较快增长，但总体上看当前外贸出口及国内市场需求增长都还有一定的不稳定

性，世界经济走势以及国际贸易摩擦加剧可能制约我国出口持续回升。欧洲主权

债务危机对中国出口的影响也有可能在下半年表现出来，欧洲是中国最大出口市

场，下半年中国出口增长率预期将呈缓步下降态势。 

4月份，CPI环比上涨 0.2%，同比 2.8%，特别是食品价格开始出现加速上涨

的势头。虽然进入 5 月份以来蔬菜和大宗商品价格有所回落，但是后期通胀预期

因为受到去年货币天量释放以及人力成本明显抬升的影响将会长期存在，这导致

即使 CPI短期回落，决策层和市场也难以放松警惕，这在政策层面将会表现为政

策的压力长期不会减轻，由此造成了紧缩政策不会轻易退出。 

短期货币政策将趋紧，信贷控制已成常态。预计 2季度新增信贷大概为 2万

亿左右，也即月均大概在 6千亿左右。随着上半年信贷的收紧，M1、M2回落的趋

势已经奠定，预计下半年 M2单月将下降到 17%-19%左右。 
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不可否认近期是出台了一系列的正面政策，包括：放宽民间投资，以及总理

提到的“继续加大对“三农”、节能减排、自主创新、民生工程等薄弱环节的支

持”，但这些方法都是对长期有效，而且实行上有一部分不确定性，对增强近期

的市场信心有限，而房地产的打击和限制过剩产能的措施却是立竿见影的，对短

期的国内经济有较强的杀伤作用。目前中国在经济增速放缓的同时，通货膨胀的

预期并没有改变，再加上房地产不能不调的状况，导致经济和政策出现了总理所

说的两难境地。由于近期的通胀迹象有所缓解，加上人民币跟随美元大幅升值，

预计加息和升值都将会被推后。 

A股市场：低位盘整为主，有望进入筑底过程 

近期的政策和领导人讲话暗示宏观政策在向保增长的方向偏转，股市有望进

入筑底过程；同时全球通胀预期也因欧洲债务危机的影响导致大宗商品价格下跌

而明显回落，但是由于货币供应增速仍然居于历史波动区间的上限，而且房地产

价格仍未出现适度回落，因此宏观政策虽不会再进一步紧缩但也难以明显放松，

市场短期出现反转的可能性较小。 

基本面：中国经济恢复的最大斜率部分已经过去，投资、消费、出口的增速

都呈现见顶回落的态势，因此未来企业业绩不太可能大规模超出市场预期。 

资金面：经过对新开户数、融资量、基金仓位等一系列指标的观察，我们认

为 A股市场资金供给不够充足，扩容压力并未减轻。 

市场估值：02年至今沪深 300平均滚动 PE水平均值在 20倍左右，目前 12.88

倍的 PE说明 A股指数处于合理偏低的估值区间。 

大小盘风格：随着年报行情的结束，中盘蓝筹可能得到重视。同时在信贷资

源紧缺的情况下，成功上市的小行业中的龙头企业将获得较快发展，可能具有长

期投资价值。 

 

基于上述框架，我们认为： 

短期内由于政策和流动性的偏紧导致市场难以找到上涨的动力。同时鉴于对

经济继续复苏的判断和 A股估值的认同，我们认为 6月份市场将以低位盘整为主。

行业配置上维持前期意见，依然看好消费类行业。 
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