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 招商证券：下半年投资策略——对市场持积极态度             
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机 构 观 点  

旗下基金净值表         2011-06-23 
基金名称 最 新 累 计 涨 跌 

东吴嘉禾 0.7958 2.5158 1.84%

东吴动力 1.2140 1.7940 1.35%

东吴轮动 1.0511 1.1311 1.48%

东吴优信 A 0.9905 1.0025 0.46%

东吴优信 C 0.9829 0.9949 0.45%

东吴策略 0.9989 1.0689 0.97%

东吴新经济 1.0490 1.0490 1.65%

东吴新创业 1.0050 1.0650 1.11%

东吴中证新兴 0.8720 0.8720 1.87%

基金名称 每万份收益 7 日年化收益

东吴货币 A 0.8868 3.2580% 

东吴货币 B 0.9553 3.5100% 

主要市场表现 

指   数 最 新 涨 跌 

上证指数 2688.25 1.47%

深证成指 11775.32 2.01%

沪深 300  2957.63 1.69%

香港恒生指数 21759.10 -0.46%

标普 500 指数 1283.50 -0.28%

道琼斯指数 12050.00 -0.49%

纳斯达克指数 2686.75 0.66%
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银监会要求银行减少房地产贷款 

监管部门首次公开表示要减少房地产贷款；开发商转向信托融资，5月募集规模创新高 

  昨天，上海银监局局长廖岷在沪出席“2011 领军者系列峰会”时表示，银监会已要求银行采取减少对

房地产开发商的贷款等四项措施来防范房地产贷款风险。据悉，这也是监管部门首次公开表示要减少房地

产贷款。 

四项措施防范风险 

  谈到房地产贷款的风险，廖岷表示，“这主要也是中国近两年工业化和城市化的副作用。很多地方政府

把房地产作为支柱行业，所以银行资产负债表上有很多房地产贷款这也不足为奇了。” 

  为了应对这个风险，银监会要求银行对房地产贷款的申请做到严格的尽职调查，对房地产贷款风险防

范采取四个措施：对贷款成数有明确要求，要求银行使用在建工程作为抵押而不是土地，减少银行对房地

产开发商的贷款，以及贷款一定要达到现金流全覆盖。 

  根据央行最新数据显示，去年新增的 7.95 万亿贷款中近 25%流入了房地产领域。为了对房地产行业降

温，政府已采取了上调首付比例和抵押贷款利率、限购等行政措施以及对开发商拿地制定更严格的规定。

近几年银监会也对房地产贷款进行了多轮压力测试，以评估房价大跌下对银行资产质量的影响。 

  在此宏观调控背景下，今年 5月底甚至有消息称，“央行牵头开会通知各大国有银行，全面停止对房地

产开发商贷款，何时放开等待通知。”随后此消息遭到了各大银行的否认。一工行地方分行内部人士表示，

银行口径上没公开表态叫停，但实际上好几家银行都已经暂停审批开发贷，跟停了没什么区别。而中国房

地产经理人联盟秘书长陈云峰也曾向记者透露，开发商已经很难从银行获得贷款了。 

  房产商转向信托融资 

  虽然开发贷款并没有全面喊停，但实际上从去年下半年开始，银行已经在大规模压缩开发贷款。商业

房产开发贷更是一贷难求，大部分中小房地产开发商都不能从银行融到资金，只能转向信托求救。据用益

信托工作室不完全统计，今年前 5个月集合信托产品投向房地产行业的资金规模达人民币 1168 亿元，占信

托资金总量的 45%。5 月份单月投向房地产领域的规模达到 256 亿元，刷新单月最高规模纪录。 

  但是，投资者对房地产信托的态度更加谨慎，房地产信托成立的速度已然放缓。与 4 月份相比，房地

产信托成立数量锐减 26%。同时，由于风险评级较高，银行方面也开始出现收紧房地产信托推介的现象。 

  6 月初，多家媒体报道了银监会要求 10 家信托公司暂停房地产信托业务的消息。据了解，银监会并没

有全面停止房地产信托业务，但要求控制房地产信托业务发展节奏和规模。 
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汇丰中国 6月制造业 PMI 指数预计为 50.1 创 11 个月新低 

汇丰中国 6月 23 日发布制造业 PMI 的预览数据显示，6月份中国制造业 PMI 录得 50.1，制造业产出指

数录得 50.0，均创 11 个月新低。数据显示，6月份中国制造业增速迟缓。其中新出口订单和成品库存都加

速萎缩；出厂价格和投入价格上涨减速；就业也出现萎缩。（中国证券网） 

工程机械“十二五”规划上报 销售目标锁定 9000 亿 

中国工程机械工业协会秘书长苏子孟在昨天召开的“2011 中国工程机械产业发展战略论坛”上透露，

工程机械行业的“十二五”规划已在今年“五一”前上报国家有关部门，有望 7月发布。他指出，预计“十

二五”期间工程机械行业销售收入将达到 9000 亿元，年均增长率为 17%，出口额的目标则定在 260 亿美元。

（第一财经日报） 

深圳前海“基本法”定稿 中国曼哈顿将启航 

被称为深圳前海“基本法”的《深圳经济特区前海深港现代服务业合作区条例》，昨日提交深圳人大终

审，有望在下周表决通过后开始施行。 

  作为国家金融创新和对外开放的试验示范窗口，前海深港现代服务业合作区的定位被视作中国的“曼

哈顿”，将随着“基本法”的确定驶入开发建设快车道。中国的“曼哈顿”即将启航。(上海证券报) 

油价金价重挫 欧美股市盘中大跌 

由于美联储主席伯南克表示美国经济复苏放缓，且并未暗示出台进一步刺激政策，美元指数大幅走高，

一度突破 75.7，盘中涨幅近 1%。此外，国际能源署昨日宣布，将在未来 30 天内每天释放 200 万桶原油库

存，共计释放 6000 万桶。美国能源部将会从战略石油储备中释放 3000 万桶，作为该行动的一部分。受上

述消息影响，昨日纽约油价一度跌破每桶 90 美元，盘中跌幅超过 5%，国际金价盘中跌幅也超过 2%。欧美

股市低开，主要股指盘中跌幅均超过 1.5%。(证券时报)  

 

 

东吴基金：把握经济转型 新兴产业投资机会显露端倪 

2011 年 6 月 22 日  大众证券报  耿贞香 

近期 A 股市场持续低迷，令广大投资者备受煎熬，弱市之下如何投资成为普遍关注的话题。东吴基金

明星基金经理王少成表示，A 股市场风格转换已进入中后段，“十二五”相关的新兴产业投资机会将逐渐显

现。6月 26 日，在业内树立了新锐形象的东吴基金公司“新财富·新未来”2011 年全国巡回策略报告会将

登陆南京，为投资者把脉震荡行情中的投资机理。 
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在当前的市场形势下，经济结构转型成为市场资金持续关注的焦点。对此，东吴基金明星基金经理王

少成认为，从 5 月底开始，各种指标都显示国内宏观经济增速已经开始回落，中国经济滑入滞涨的风险在

增加。在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，比如新能源，高端消费品，新兴商业模式的服

务性行业等。 

在谈及未来投资策略上，王少成强调，由于短期利率水平高企，未来一段时间股市还会保持弱势和存

量资金市场的特点，不过近期市场的走势已经反映了市场较多负面因素，估值已经大幅回调的中小盘行情

值得关注。加上政策的结构性放松有望逐步展开，相关的行业包括“十二五”相关的新兴产业的投资机会

将显露端倪。投资者可以逐步增加跨周期的和新型商业模式成长股的配置，以获得中期的超额收益。 

据了解，东吴基金是业内最早提出以新兴产业投资作为发展重点的基金公司之一。早在 2009 年，公司

就前瞻性地成立了新能源、新消费、新技术及应用等对新兴领域进行研究的三新小组，并先后推出了东吴

新经济、东吴新创业、东吴中证新兴产业等基金产品，获得了市场的验证和投资者的高度认可。 

  本周日上午九点，东吴基金 2011 年“新财富·新未来”全国巡回报告会首站将在南京新华大厦七楼阶

梯厅举办，届时东吴基金首席策略师陈宪将作“决战下半年通胀下的 A 股走势”的主题演讲，而明星基金

东吴双动力、东吴新创业基金经理王少成将为投资者作“新兴产业投资机会”的主题演讲，为南京投资者

献上一场精彩的投资盛宴。 

 

 

心态决定“投基”成败 
俗话说得好:“态度决定一切。”很多时候,你做同一件事情,感觉快乐或痛苦与否,其实取决于自己的心

态如何。而在投资这个没有硝烟的无形战场上,心态往往在很大程度上决定着我们最后的成败。 

  目前,投资基金已成为居民理财的重要手段,但基金理财所应具备的心态,却未必广为人所知晓。大家都

听理财专家说过长线投资好,但实际上大多数人还是缺乏有力的信念支撑,往往是一看到大盘滑落,基金净

值缩水,就顾不上什么长期投资的理念了,恨不得马上变现止损出局。事实上,大盘的上下波动是很正常的,

问题在于你一定要学会把长期投资当成自己的一种信仰,让长期投资成为你的一种自觉心态。 

  首先,从买入基金那一刻起,就要摆正投资基金的基本心态。基金是长期理财工具,而决非短期暴利工具,

投资基金是选择一种理财生活方式,而绝不是许多基民误以为可以一夜暴富的发财捷径。投资有风险,基金

也不例外。 

  其次,在实际的基金投资中,投资者还应具备良好的投资心态,切忌追涨杀跌,高吸低抛,否则到头来白

白损失了不少手续费不说,自己还一无所获甚至损失本金。投资基金关键是要学会控制自己的情绪,善于调

节心态,努力进入不以涨喜、不以跌悲的投资境界,让时间成为财富的放大器。 

理 财 花 絮 



 

 

中报行情提前预演 
有 700 多家上市公司已经发布中期业绩预告，虽然大盘前期低迷的表现掩盖了中报亮点，但随着披露

数量的增加，本周开始中报行情有升温之势。截至 6 月 23 日，两市已披露 2011 年上半年业绩预告的上市

公司中，超过七成传出捷报，其中更有 15%的公司中期业绩预计翻番  

七成公司预增 

  昨日，A股市场大幅走高，上证综指和深证成指分别上涨 1.47%和 2.01%。 

  “发行市盈率屡创新低、IPO 规模持续缩减、市净率触底的情况下，A股反弹力量正在蓄积，现在最大

的题材是中报。从已经披露的情况来看，中报行情值得乐观。目前沪深交易所还没有公布中报披露的安排，

等待安排出来，行情也有望正式拉开。”昨日，上海一家私募基金人士对《国际金融报》记者表示。 

  WIND 数据显示，截至 6 月 23 日，有 779 家上市公司发布了 2011 年中期业绩预告，其中，业绩同比预

增的公司有 570 家，占比超过七成。另外，33 家公司扭亏；78 家公司业绩预减；87 家公司出现亏损，其中，

有 23 家为首亏；此外，还有 11 家公司业绩不确定。 

  整体来看，在业绩预增公司中，近七成业绩翻番，其中近 20 家公司业绩增长超过 300%。美欣达和天伦

置业的业绩增幅最大，分别达到 4900%－5600%、3171%－4079%。受当时大盘跌势影响，美欣达和天伦置业

股价表现并不突出。 

  而在 6月披露业绩预告的 22 家公司中，山东海化、双环科技、珠海港、安纳达等业绩增幅靠前，其中，

双环科技业绩增幅达到 576.12%。与美欣达和天伦置业的遭遇不同，6月以来，双环科技股价大幅上涨，涨

幅达到 36.82%。 

  值得关注的是，中报业绩预增的 570 家公司里，有超过 2/3 的公司前十大流通股东中出现机构的身影。

也就是说，机构已经早在第一季度末潜伏在这些业绩预增公司中。 

  板块业绩分化 

  从行业分布来看，业绩预增公司主要集中在化工、信息技术等行业。以化工行业为例，双环科技、山

东海化就是化工行业最佳代表。而在 110 家已经发布业绩预报的信息技术公司中，有 90 家预增，占比达到

81%。 

  WIND 数据显示，6月以来跑赢大盘的个股也主要集中于石油化工、电子等行业。 

  此外，权重占比较大的银行股中，目前仅有宁波银行发布业绩预告称，上半年业绩预增 20%－30%。 

  国金证券银行业分析师陈建刚预计，上市银行中期业绩同比增幅将达 31.86%。其中，业绩增速较高的

银行包括深发展、农行和民生银行。不过，该分析人士也指出，由于部分业绩指标有受季节性因素影响的

可能，未来上市银行存在调整的可能。 

  相比之下，房地产行业上市公司中期业绩的表现并不理想。已经发布中期业绩预告的 36 家房地产上市

热 点 聚 焦 



 

公司中，只有 14 家公司业绩预增，2家扭亏，其余有 11 家预减、7家亏损，其中，东湖高新、天津松江、

津滨发展等 4家公司首亏。 

  机会提早布局 

  对于中报行情，银河证券研究报告指出，上市公司业绩增长仍然较为稳定，中报行情值得期待。虽然

对于整体经济下滑的担心没有减少，但上市公司的中报业绩预告还是喜多忧少。总体来看，上市公司的内

在增长动力较强，随着 7月份中报披露拉开序幕，市场对上市公司的业绩担忧将会有所缓解。 

  上海证券分析师彭蕴亮则指出，目前盈利水平存在高位下滑风险的行业为机械、交运设备、建筑建材；

而盈利有望持续或者惯性较大、下滑风险较小的行业是食品饮料、商业贸易、医药生物、纺织服装、交运

设备、建筑建材。 

  彭蕴亮表示，受去库存过程持续的影响，在第二季度甚至在第三季度之前库存压力仍然存在，对以黑

色金属为代表的上游制造业盈利提升并不抱乐观态度。相反，对于家电、商贸零售和食品饮料等行业的盈

利则保持乐观态度，因为大宗商品原材料的下跌对其毛利率构成的利好可能在短期内显现.(人民网) 

 

 

招商证券：下半年投资策略——对市场持积极态度 

下半年的经济环境。当前中国所处的宏观经济环境可概括为：经济处在下滑阶段的后期、通胀在顶部

即将回落的阶段、货币政策收缩到了周期的底部附近。展望下半年，市场将看到：经济继续回落（三季度）、

通胀和成本压力相应回落、货币政策放松（三季度底）和经济筑底再回升（四季度）等几个过程。 

  通胀已是强弩之末，下半年政策会松。中美经济三季度叠加回落、制造业产能下半年开始释放、国际

博弈角度美元升值大宗价格受抑的概率大，综合而言，通胀已是强弩之末。我们处于经济回落向通胀回落

传导的时滞期里，而货币政策放松会滞后于通胀回落一段时间，三季度末期政策放松概率大。 

  估值水平先见底、盈利增长后回升。下半年估值水平将触底回升，首先源于通胀回落实体经济对资金

消耗减弱，随后源于货币政策放松；尽管三季度经济还在下滑，业绩预期也难以迅速转好，但是市场见底

的时候，一贯是估值先见底，而盈利预期的见底回升滞后。基于此，我们对下半年市场持积极态度。 

  行业配置：三季度的关键点是把握成本压力缓解、毛利提升受益的中下游制造业；低估值银行地产可

继续持有；周期股票需要等待四季度；基础消费品三季度仍有机会。 

  其一，三季度增持中下游制造业。三季度经济回落、通胀和成本压力都会随之回落，在此阶段，最受

益的行业群体是成本压力缓解、毛利率提升的行业，主要集中于中下游制造业，其中弹性比较大有公用事

业、电子元器件、轻工制造、信息设备等，也受益但弹性相对小一点的有机械、汽车、家电等； 

  其二，对于中上游周期品，二季度我们就建议减持，机会需等待四季度。一季度是量价齐升、二季度

是量减价升、三季度将是量价齐跌、四季度是量升价跌，这也是为什么我们二季度建议减持周期品的原因，

三季度尚不是周期品的投资时机，需要等待到四季度政策再放松之后； 

机 构 观 点 



 

  其三，持有银行地产低估值行业。三季度是流动性从紧到松转变的过程，低估值的银行地产会受益，

但是由于经济也在回落，对银行地产的潜在风险仍会有所担忧。综合评价，持中性态度，可以持有，但对

收益率不能期待过多； 

  其四，对于基础消费品行业，二季度我们就建议买入，三季度可继续持有。我们认为三季度受益于成

本压力缓解毛利会提升、受益于通胀回落后居民购买力上行、也受益于中周期中第二轮消费品景气的到来。 
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