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 旱区及时雨纾缓物价上涨压力 

 节前一周资金净流出仅 13 亿 银行板块净流出 11.6 亿元 

 今年 82 只新基金募资近 1500 亿 

 美失业率攀升试探股市底部 标普指数守住支撑位 
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 申银万国：底部特征凸显，可以更积极          

今 日 关 注 

机 构 观 点  

旗下基金净值表         2011-06-03 
基金名称 最 新 累 计 涨 跌 

东吴嘉禾 0.8057 2.5257 1.77%

东吴动力 1.2379 1.8179 1.32%

东吴轮动 1.0532 1.1332 0.84%

东吴优信 A 0.9959 1.0079 0.14%

东吴优信 C 0.9885 1.0005 0.13%

东吴策略 1.0829 1.0829 1.44%

东吴新经济 1.0490 1.0490 1.55%

东吴新创业 1.0160 1.0760 1.20%

东吴中证新兴 0.8930 0.8930 1.48%

基金名称 每万份收益 7 日年化收益

东吴货币 A 0.9599 3.4230% 

东吴货币 B 1.0268 3.6730% 

主要市场表现 

指   数 最 新 涨 跌 

上证指数 2728.02 0.84%

深证成指 11642.40 1.18%

沪深 300  2986.35 1.04%

香港恒生指数 22949.60 -1.31%

标普 500 指数 1286.17 -1.08&

道琼斯指数 12090.00 -0.50&

纳斯达克指数 2702.56 -1.11%
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五月 CPI 料创新高 市场预期本周末加息可能性大 

6 月 14 日，国家统计局将公布 5 月份经济数据，届时包括 CPI、投资和消费等在内的重要经济数据将

被披露。在此前的 6 月 10 日，海关总署将发布 5 月份进出口数据。按照惯例，在每月的 12 日前后，央行

也将公布上一月的金融数据。 

  尽管已公布的 5 月份 P M I 数据显示，各分项指数均有所回落预示通胀压力减轻，但机构对 5 月份的

CPI 数据仍较为恐惧，W IND 统计的 25 家机构的预测均值达 5 .4%，更有不少机构预期 CPI 有望达到 5 .5%，

刷新 34 个月以来新高。分析师预期，本周末央行或将加息 25 个基点，在下周数据公布后将提高存款准备

金率 50 个基点。 

经济学家认为，由于下半年公开市场到期资金量锐减，此前每月一次的准备金率调整节奏将明显放缓。

但对于利率工具的强度，机构之间存在一定分歧。有机构认为，在 6、7 月份加息 1次以后，后续的政策取

向将更灵活。但也有机构预期，6月份 CPI 将超过 6%，在 6月份加息 25 个基点后，3季度还将加息一次。 

  数据 

  CPI 或创新高 加息压力增大 

  “受长江中下游地区干旱影响，5月份食用农产品价格开始结束小幅回落的过程，重回小幅上涨。同时

非食品价格仍维持高位，我们初步判断 5 月 份 CPI 同比涨幅将可能达到 5.5%，创出年内新高。”交行金研

中心高级宏观分析师唐建伟接受《经济参考报》记者采访时表示。 

  银河证券预测，5 月份的翘尾因素为 5.4 左右，经测算 5 月份新涨价因素维持稳定，因此，5 月份 CPI

同比增长 5 .4 个百分点左右。考虑到非食品新涨价因素中有一部分很难做出准确估算，以及考虑到统计局

与其他部门统计数据可能存在的误差，预计新增因素影响范围为-0 .1 至 0.1 个百分点，从而 CPI 的同比波

动区间值为 5.3%至 5.5%。 

  银河证券首席经济学家潘向东表示，由于政策的累积效应和食品价格季节性因素的影响，C PI 的环比

已经开始出现回落，预计二季度，经济增长环比和物价环比均将处于回落之中。可是由于翘尾因素的影响，

GDP 增长的同比和 CPI 同比的变化并不会显现。预计二季度全季度的 CPI 同比仍将维持在 5.0 至 5.5 之间。 

  银行证券判断，物价运行在全年将呈现“前高后不低”的态势。在政策持续不变的条件下，随着二季

度环比增速的下降，那么三季度的翘尾因素对 CPI 同比的影响将会显现，从而使 CPI 同比增速在第三季度

缓慢下降，预计三季度全季 C PI 同比增速将下降到 4 .5 至 5 .0 左右。在四季度，尽管翘尾的影响会延续

三季度的弱趋势，但由于新涨价因素的回升，同时，由于季节性因素在下半年会推高真实 CPI 运行效果，

第四季度 CPI 同比将依然在高位运行。 

  增长 

  经济增速回落 主动调整所致 

今 日 关 注 



 

  上周(6 月 1 日)公布的 PMI 指数为 52%，环比下降 0.9 个百分点，好于市场预期。此前以中小企业为样

本的汇丰 PM I 指数为 51.6%，环比继续下降。从各分项指标看，购进价格指数、现有订货、原材料库存和

新订单指数降幅较大，其中购进价格指数下降 5.9 个百分点。 

  “5 月份 PM I 小幅走低，但仍处于扩张区间。5 月份 PM I 较 4 月下降 0.9 个百分点至 52.0%，延续了

4 月份开始的下降趋势，并开启了 5 至 7 月该指数季节性持续走低的进程。然而，5 月份 PM I 不但高于市

场之前所预期的 51.6%，且其下降幅度明显小于历史平均值，说明总需 求 继 续 着 宏 观 调 控 政 策 目 

标 回落，但经济基本面依然良好，制造业仍维持扩张态势。”中金公司首席经济学家彭文生判断，PM I 未

来两月跌破 50 的可能性不大。如果 PM I 在未来两个月维持过去 6 年的平均下降速率，则 6 月为 50.9，7

月为 49.7；但由于原材料购进价格回落能够有效抑制内需决定的新订单的过快下跌，未来两月 PM I 回落可

能延续 5月份降幅收窄的态势，则跌破 50 的可能性虽然存在，但并不显著。 

  但也有经济学家认为，5月份 PM I 回落幅度加大，显示企业去库存调整可能处于加速态势，要关注“紧

缩加时赛”延时带来的“政策超调”风险。 

  华创证券分析师高利表示，5 月新订单指数为 52.1%，比上月回落 1.7 个百分点，降至 2010 年 8 月以

来的最低值。与此同时积压订单指数持续回落至 47.7%。新订单指数持续降低，显示紧缩政策对实体经济的

影响将由供给端切换至需求端，这将使得 4 月“终端需求看似繁荣，生产实则出现回落”的背离趋势逐步

弥合，即伴随生产的回落，需求可能随之逐步回落。 

  华创证券认为，考虑到本月购进价格指数大幅回落 5 .9 个百分点，为十个月以来的单月最大降幅，这

预示着 PPI 的环比回落态势将加速，因此随着 P P I 见顶回落趋势的强化，企业去库存的速度将同步加快，

这将导致企业生产活动的进一步趋缓。 

  而且，5月份，PM I 从业人员指数 下 降 0 .9 个 百 分 点 ，回 落 至 50.9%。自年初以来，PM I 从

业人员指数出现大幅波动，显示摩擦性失业的问题可能加剧。持续性的紧缩性政策加剧了小企业的生存压

力，于此同时大中型企业运行相对平稳。因此一系列宏观政策导致了企业整合的加速。从业人员面临从小

企业向大中型企业的结构性转移过程。 

  预测 

  紧缩政策起效 短期内不紧不松 

  虽然经济增速已经显露回落势头，但经济学家认为，目前的经济减速，正是 2010 年以来政策持续紧缩

逐渐显效所带来的，符合政策调控预期和需要。短期内，政策固然没有必要继续大力抽紧，但却也不需要

放松，更需要的是“继续保持中性，巩固调控效果”。 

  兴业银行资深经济学家鲁政委对《经济参考报》记者说，当前经济可能正进入到一种不温不火的“平

台期”。这种变化意味着，前期的紧缩政策正在收到成效，未来经济可能温和减速，这将为未来 1至 2 个季

度内通胀的回落奠定基础，中国经济由此将可避免“滞胀”。他认为，未来政策也仍需要继续保持中性，如

果这样，就应该不会出现“硬着陆”。预计在 6月份仍然存在继续上调 1次准备金率的可能；在 6月或 7月，



 

仍然可能继续加息。 

  政策紧缩的成效也显示在年初来信贷的平稳增长上，鲁政委表示，今年各家银行对信贷额度的管控更

为严格，因此，信贷额度成为决定新增信贷量的最重要因素。从 1 至 4 月的新增信贷情况来看，今年各月

新增信贷额度低于去年同期实际新增量的可能性更大。另外，从 4 月开始，票据融资市场出现反转迹象，

这可能有利于信贷规模的扩张。预计 5月信贷投放可能在 5500 亿至 7000 亿，中值 6250 亿；信贷增速回落

至 17.0%至 17.4%的区间内，中值 17.2%。 

  记者查阅的机构研究报告显示，机构普遍预期 5月份信贷同比将回落，最高的预测值为 7000 亿元，中

金公司的预期最低，仅有 4500 亿元，预期 M 2 同比增速回落至 15%以下。 

  申银万国判断，在通胀明显回落之前，储备经济出现硬着陆迹象，宏观政策将继续保持偏紧基点。虽

然该机构新近将全年 CPI 预期上调 0.4 个百分点至 4.95，但申银万国认为，未来有 1 次加息，存款基准利

率将上调至 3.5%，时间窗在 6、7月。 

  高利认为，“稳健”与“灵活”之间转换的时点将主要参考 CPI 见顶回落的时点。站在决策者的角度思

考，虽然 PM I 已持续回落，中小企业面临的资金压力等结构性风险正在累积，防超调的难度不断加大，然

而如果 C PI 在 6、7月份 C PI 达到峰值，那么在此之前，通胀仍将是第一要务，政策仍将强调稳健和审慎

多一点，此后，则会强调积极和灵活多一点。 

  但是，也有机构判断，宏观政策短期内不会面临放松压力。中金公司认为，由于食品和非食品价格近

期均面临的反季节上涨压力，6月份 C PI 有可能创出本轮通胀新高，三季度 C P I 也将维持在 5%左右的较

高水平。货币政策短期内非但不存在放松的基础，反而面临进一步紧缩的可能性。中金维持 6 月份将加息

一次的判断，并认为三季度将再加息一次，央行会继续使用包括存款准备金率在内的数量型工具控制货币

和信贷增速，人民币升值的幅度也将逐渐增加，从紧的货币政策至少将持续到三季度末。 

 

  

 

旱区及时雨纾缓物价上涨压力 

近一个时期以来，全国多个省区持续干旱，数千万亩耕地受旱，水产养殖遭受损失，一些地方出现人

畜饮水困难。持续干旱，导致市场对夏粮减产并最终推高粮价的担忧强烈，专家预计消费者价格指数(CPI)

涨幅可能再创新高。而 6 月 3 日以来，长江中下游地区遭遇一场持续的强降雨，不仅缓解了旱情，也在一

定程度上缓解了 CPI 上涨的压力。有专家预期，今年 5 月 CPI 涨幅或超过 3 月份的 5.4%再创年内新高，而

全年 CPI 将无明显回落态势，CPI 上涨超 5%将成为大概率事件。海通证券预测，5月份和 6月份的 CPI 涨幅

分别将达 5.5%、5.9%，中金公司甚至预计 6月 CPI 有可能“破六”。在通胀预期增强的情况下，央行加息也

似箭在弦上。（证券时报） 

 

财 经 要 闻 



 

节前一周资金净流出仅 13 亿 银行板块净流出 11.6 亿元 

上周股指低位震荡，在端午假期之前，市场选择谨慎对待，可以看到的是主力资金对于后市看法仍旧

不一，2700 点关口争夺较为激烈。大智慧(601519,股吧)超赢数据显示，上周大盘资金净流出 13 亿元，做

空动力明显减弱，其中周三、周五资金呈现净流入态势，分别净流入 20 亿元和 25 亿元。由于 6 月 1 日银

行放贷窗口重新开启，上周市场资金再度呈现充裕局面。外加央行上周仅发行 410 亿元央票，加上到期释

放的 1220 亿元，上周顺利实现货币净投放 810 亿元，短期的资金流动性充裕，再度带给市场活力，尤其是

部分小市值个股，终得资金抢反弹关照。（上海证券报） 

今年 82 只新基金募资近 1500 亿 

据 Wind 资讯统计显示，截至 6 月 3 日，今年共有 82 只新基金成立（A\B 类型合并计算），首发募集资

金 1468.06 亿元，平均单只新基金首发募资规模为 17.9 亿元。而去年同期仅有 36 只新基金成立，首发募

资规模 773.75 亿元，平均单只新基金首发募资规模为 21.49 亿元。与去年相比，今年新基金发行数量激增，

但单只新基金首发募资规模却有所下滑。(证券时报) 

美失业率攀升试探股市底部 标普指数守住支撑位 

最新公布的美国非农就业数据表现欠佳，美股再度下跌毫无悬念，然后市场显示出一些跌不下去的迹

象：标准普尔 500 指数 3 日收在 1300 点上方，超越 4 月份 1295 点的低点，构成近期强劲的支撑位。有

部分分析师认为，美三大股指将在近期企稳，因为股市现在对“坏消息”已经逐渐消化。(上海证券报)  

 

 

 

东吴中证基金：新兴产业板块或现机会 

2011 年 05 月 31 日     上海证券报 

  东吴中证新兴指数基金经理王少成日前在分析后市机会时表示，A股市场的风格转换已进入中后段，在

国内中期宏观层面的风险性因素释放完毕后，市场有望逐步聚焦经济结构调整相关行业的中长期投资机会，

新兴产业相关行业板块有望出现系统性的上升机会。 

  对于目前市场上普遍关心的经济增长问题，王少成则表示无近忧，有远虑。“在这样的背景下，前期市

场一致性看好的银行等周期性板块，预计难以持续形成向上的合力，周期板块投资驱动力在消退，成长股

投资驱动力在增加。” 

  对于新兴产业和大消费前期的回调，王少成认为这仅仅是长期上升趋势中的短期调整阶段。年初以来

的市场风格转换，一方面是货币政策从针对地产的结构性收紧转向全面收紧的背景下，板块间估值修复的

一种表现；另一方面也受到板块盈利增速的相对变化的驱动，主要是周期类板块盈利增速较高。王少成认

为，一季度以来的风格转换目前已经进入中后段，在宏观层面的风险性因素释放完毕后，市场有望逐步聚

焦经济结构调整相关行业的中长期投资机会，新兴产业相关的行业板块有望出现系统性的上升机会。 

东 吴 动 态 



 

 

持有可转债 攻守合一 
第二次世界大战中的敦刻尔克撤退堪称历史上最大规模的军事撤退行动。34 万盟军撤离，为日后的反

攻保存了大量的有生力量。 

  一时的失利退却并不可怕，关键是你能否保全实力在防守中等待机会。投资亦如置身没有硝烟的战场，

唯能攻善守者才能成为长久的胜利者。可转债正是投资战场上攻守兼备、攻守合一的佼佼者。 

  债性和股性兼具使得可转债无论在股市、债市的牛市或者熊市都能从容自如。可转债可看作债券和看

涨期权的集合体，在股市低迷的时候，可转换债券的债券属性更明显，防守严密；而一旦股市大幅上涨，

可转债的收益甚至可与普通股票相媲美，进攻有力。 

  可转债投资最大的特点就是上不封顶、下有保底，也就是进可攻退可守。2006、2007 年股票市场大幅

上涨，转债指数也跟随其上涨 315%，体现了可转债当仁不让的“进可攻”之特性。而 2008 年股票跌到 2500

点以下时，可转债由于有保底价值，转债的价格基本企稳。在这个阶段，投资者可以获得本金保护和利息

收入，此时转债的价值主要以债券价值为主，相对股票市场来说会有一个相对收益，其“退可守”的特性

显露无遗。 

  可转债能在熊市的溃败中实现敦刻尔克撤退，保存实力，也能让投资者在牛市来临时实现诺曼底登陆

的痛快大反攻。在当前通胀形势悬而未决、宏观政策持续收紧的背景下，今年以来股市、债市都未能出现

明显的趋势性行情。进退两难之中，“下跌有界、涨不封顶”的可转债是不错的投资选择。 

 

 

端午后 A股静待变盘 
今日是端午小长假后的第一个交易日，在加息传闻的影响下，市场此前已经出现了较大幅度的回调，

因此，业内人士认为，本周 A股超跌反弹的概率较大，但中长线看，政策的走向决定市场能否延续反弹 

变盘窗口打开？ 

从近年来端午节后的 A 股市场表现来看，端午节几乎成为了 A 股酝酿盘变的重要时间窗口。2008 年端

午节后，A 股展开了一轮暴跌，6 月 10 日更是创下当年熊市中单日最大跌幅。2009 年端午节后，上证综指

跳空高开，掀起牛市第二轮上涨行情。2010 年端午节后，A 股在成交量萎缩的情况下一路探底，随着农行

IPO 价格区间的确定，A股再度破位。 

今年端午节全国上下都在为高企的通胀所烦恼，此时，管理层的调控政策便成为决定市场走向的最关

键因素。 

 “端午节后，管理层下半年的调控方向会越来越明晰，外加一些上市公司的半年报也将逐步揭晓，因

此端午节便很可能成为一个很重要的盘变窗口。”上海一家私募基金投资经理向本报记者指出，“不出意外，

理 财 花 絮 

热 点 聚 焦 



 

下半年 A股将逐步走出阴霾。” 

国金证券财富管理中心分析师张永锋在接受《国际金融报》记者采访时指出，“此前市场一直在揣测端

午节央行会加息，如果央行加息一旦得到确定，那么市场会因为利空出尽而反弹。” 

等待政策变奏 

 “端午小长假结束后的第一周，市场超跌反弹的概率较大，但市场中长期走势还要看政策面的变化。”

张永锋指出，“从多方面情况来看，经济工作的重心可能会转移到保增长上去。” 

张永锋指出，受前期密集的调控政策影响，一些上市公司的业绩已经出现不同程度的下滑，资本市场

的反应是一些高价股出现了不同程度的下滑。端午节连续降雨，国家前期密集调控，高企的通胀数据会在

下半年逐步回落，这些都给政策转移至保增长的轨道上提供了有利的条件。 

调查结果显示，在给出利率预测的 16 家机构中，预测 6月内加息的机构多达 13 家，加息幅度为 25 个

基点，届时一年期存贷款基准利率将分别达到 3.50%和 6.56%。但多位经济学家认为，下半年政策调控的幅

度会逐步减弱。 

招商证券首席经济学家丁安华预计年内最多加息一次，可能在 6 月份，但存在继续上调存款准备金率

的可能。 

交通银行首席经济学家连平认为，主要考虑到五六月份物价涨幅可能再创新高，利率可能小幅调高以

缓解负实际利率状态，管理通胀预期。在目前利率水平已经升至中性的情况下，考虑下半年物价涨幅将回

落企稳、经济增速有放缓迹象，以及担忧中外利差扩大加剧资本流入，他认为年内利率再次调升的可能性

很小。 

反转尚需等待 

从市场估值的角度来看，由于此前股指已经出现大幅回落，本身已经积累了比较大的反弹需求，外加

下半年人民币升值预期较强，对 A股反弹行情的延续带来了不少利好因素。 

对此，张永锋认为，中小市值品种受前期大幅下跌影响，泡沫已经被挤得差不多了，因此很可能成为

反弹先锋。但反弹能否延续，甚至迎来反转信号，那就需要看大盘蓝筹的表现了。 

深圳百年财富投资管理公司总经理姜新达则表示，市场中期如果要走出反转行情，必须看到 CPI 涨势

得到有效控制；GDP 增速下降的预期被经济结构调整的利好取代；紧缩型宏观调控政策转向；新股发行和限

售股解禁减持速度减缓。 

姜新达认为：“考虑到上述几方面，转变需要一定的时间，预期大盘仍然需要 1－3 个月探明底部，然

后需要 3－6个月缓慢恢复，之后才会有真正的上涨来临。”（国际金融报） 

 

 

 

 



 

 

 

申银万国：底部特征凸显，可以更积极 

5 月风险如期释放：在 5 月月报中我们提出 5 月将是风险释放期（《风险释放期，等待底部》，2011-5-5）。

目前来看风险如期释放：5 月“滞胀”担忧升温、资金进一步收紧，在经济基本面和资金面同时恶化的情

况下，上证综指在 5 月大幅下跌近 6%。  

  6 月经济仍处回落期，但回调程度可控：政策紧缩致二季度需求回落，“旺季不旺”；从 5 月 PMI 数

据来看，原材料和产成品均步入“去库存”阶段；但由于企业库存水平正常，本轮“去库存”阶段或将比

较短暂，需求回落程度可控。 

  需求回落有助于抑制通胀预期：从日韩历史经验可以看出，在两国老龄化加速、通胀中枢上移的阶段，

通胀波动依然是紧密跟随经济波动，并没有出现持续上冲的情况。我们相信二季度以来的需求回落有助于

抑制通胀持续上行的趋势，下半年有望看到通胀形势缓和，调控政策有望企稳。 

  上市公司盈利：下半年毛利率有望企稳。一季度的原材料、人工成本上涨侵蚀了上市公司的毛利率，

而进入二季度，由于需求显示出回落趋势，这可能进一步对毛利率形成压制（但成本压力将较一季度有所

缓解）。我们预计，进入下半年以后，“去库存”的完成将有助于供需结构的改善，而通胀趋势的回落有

助于紧缩政策的企稳，这两方面都能够改善需求，从而使上市公司的毛利率在下半年企稳。 

  底部特征显现，期待春季策略下半段演绎： 

  1. 即使充分考虑盈利预测下调风险，申万重点公司在悲观盈利预测下的动态 PE 也达到历史底部的位

置：申万重点公司目前的 2011 年盈利预测为 22.4%，即使将其下调至 5%，目前估值对应的 11 年 PE 也仅

有 13.93X，接近 2005 年 998 点的 PE 水平（12.7X），且低于 2008 年 1664 点的 PE 水平（15X）。 

  2. 底部特征显现：1）市场被悲观情绪主导，5 月隐含股权成本和隐含 ERP 均大幅跳升至均值加 2 倍

标准差的极值水平。历史上来看，每当隐含股权成本和隐含 ERP 达到极值水平时，市场均进入底部区域；2）

新股上市首日溢价率跌至历史底部，并且破发股成堆，一年内上市的 340 只新股中已有 200 只破发；3）

产业资本增持更加积极，5 月增持金额和增持家数创年内新高。 

  3. 市场演绎正在逐渐进入我们春季策略的下半段，在目前的市场底部区域，我们建议投资者可以更加

积极。 

  关注低估值的周期品：悲观假设下，部分周期品估值仍处于历史底部，这些行业包括银行、地产、建

筑装饰、汽车及零部件、高速公路、机场、包装印刷等，建议关注这些行业估值修复的机会。 

 

 

 

 

机 构 观 点 



 

 

（本页无正文） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明：本报告中的信息均来自公开资料，本公司力求但不保证这些信息的准确性及完整性。本报告及这些信息所

表达的意见并不构成对所述证券买卖的出价或征价。本报告中的观点亦仅为参考不必然代表东吴基金管理有限公司或

者其他关联机构的正式观点。 

基金有风险，投资需谨慎。所有基金绩效之信息，均为过去绩效，不代表对未来的绩效预测。 

欢迎访问东吴基金公司网站：www.scfund.com.cn，客服热线：400-821-0588（免长途话费）021-50509666。 


