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本期摘要 

“主题投资就在身边”系列谈之三： 

逃不开的机会与风险？―关于节能环保主题性投资 

在 2010 年的股市中，合同能源、新能源汽车产业链、智能电网和低碳经济都是炙手可

热的主题词，然而其实，这都属于一个大的主题——节能环保。中国节能环保的市场空间到

底有多大？顺应国家的产业结构调整，我们如何投资这些中长期前景乐观但短期盈利尚不是

较明晰的产业呢？ 

节能环保主题背后的机遇是非常大的，蕴含着许多的产业机会和市场机会。我国节能环

保方面的政策可以说是层层递进，不断推进的。从现阶段来说，在节能减排的大环境下，可

能会有 9 个相关子行业值得关注。它们包括，智能电网、航空航天、电力电子、核电、高铁、

新型发电设备（IGCC）和城市固废处理行业、新能源汽车产业链、三网合一等等。从长远来

说，未来中国要布局五张大网，国家产业结构升级的方向已经相当明确。 

 

宏观经济和债券市场（1000607-10000611） 

国内：央行于上周末宣布决定进一步推进人民币汇率形成机制改革，增强人民币汇率弹

性，人民币因而于本周相对美元小幅升值 0.5%。我们认为，人民币重启升值对债券市场短

期利好有限，但我们预计即将公布的 6 月份工业增加值数据可能低于市场预期，央行近期的

持续资金投放行为也有利于暂缓资金紧张的状况，债券市场长端收益率可能因此重新下行。 

国际：上周海外股市涨跌互现，美国出现下调，香港持续上涨。上周美国道琼斯指数下

跌 2.9%，标准普尔指数下跌 3.6%，纳斯达克指数下跌 3.7%，欧洲跌 3.9%。香港恒指指数涨

2%，国企指数涨 2.1%。 

上周，MSCI 全球各行业集体出现下调，跌幅最多的是能源类板块（-5.7%），其次是信息

技术板块（-4.4%），跌幅最少的是电信板块（-1.65%）。 
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交银环球累计净值增长率走势图 

 

 

交银增利(A/B)累计净值增长率走势

图 

 

 

交银增利(C)累计净值增长率走势图 
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“主题投资就在身边”系列谈之三： 

逃不开的机会与风险？ 

——关于节能环保主题性投资 

交银施罗德行业分析师 黄义志 

 

在 2010年的股市中，合同能源、新能源汽车产业链、智能电网和低碳经济

都是炙手可热的主题词，然而其实，这都属于一个大的主题——节能环保。中

国节能环保的市场空间到底有多大？顺应国家的产业结构调整，我们如何投资

这些中长期前景乐观但短期盈利尚不是较明晰的产业呢？ 

节能环保主题背后的机遇是非常大的，蕴含着许多的产业机会和市场机会。

我们知道，中国在哥本哈根气候大会的承诺可以量化的节能减排目标有两条：

“一、争取到 2020 年中国单位 GDP 的二氧化碳排放比 2005 年下降 40%-45%；

二、争取到 2020 年非化石能源占一次性能源消费比重达到 15%左右。”这两者

都是非常难达到的目标，也需要非常大的投资才能做到。 

举个例子，十一五规划的十大工业节能工程的投资是 6000个亿。建筑节能

的目标要达到也需要投资 6000个亿，而为了达到非化石能源占比的目标，我国

未来必须大规模发展核电、风电、太阳能、生物能等各类新能源，每年的投资

预估也需要至少 5000亿人民币。这还没有包括产业链带动后的市场价值。 

我国节能环保方面的政策可以说是层层递进，不断推进的。从具体事件看，

十一五规划中（今年是最后一年）曾经提出两个约束性指标：“单位 GDP能源消

耗降低 20%左右，主要污染物排放总量减少 10%。”从目前看，单位能耗的目标

还有相当距离，预计今年政策力度也会进一步加大。另外，直到 2020年，我国

的节能任务完成都堪称任重道远。政策方面的决心也越来越明显。 

从现阶段来说，在节能减排的大环境下，可能会有 9 个相关子行业值得关

注。它们包括，智能电网、航空航天、电力电子、核电、高铁、新型发电设备

（IGCC）和城市固废处理行业、新能源汽车产业链、三网合一等等。比如电力

电子，为了达到电力更安全、有效的输送，未来可能给相关的高压变频器行业



 
 

 

交银先锋累计净值增长率走势图 

 

 

180 公司治理 ETF 累计净值增长率

走势图 

 

 

交银治理累计净值增长率走势图 

 

 

旗下基金一周净值 

 

交银精选 

日期 单位净值 累计净值 

2010-06-25 0.8176 2.9634 

2010-06-24 0.8263 2.9721 

2010-06-23 0.8246 2.9704 

2010-06-22 0.8281 2.9739 

2010-06-21 0.8259 2.9717 

 

提供非常大的成长空间。再比如城市固废处理，其实就是老百姓身边相关的垃

圾和电子废弃物的处理问题。这些生活问题，最终必须解决。而它们的解决过

程很可能就会产生一个个新的产业。 

从长远来说，未来中国要布局五张大网，国家产业结构升级的方向已经相

当明确：首先是一张高速铁路的大网：每小时 200-300公里的速度，把中国城

市之间的距离缩短；其次是一张智能电网，达到用电信息收集和多种能源的合

理调配；第三是“三网合一”这张网，它包括通讯网、物联网、甚至电网，这

张网不仅节约了成本，还促进了在线消费；然后是新能源的网，包括新源发电、

储能电站和充电站等网点遍布全国，成为老百姓最熟悉的网络；最后是，数字

化地球的那张网。 

在认识我国节能环保产业巨大的市场空间之后，我们如何投资这些中长期

前景乐观但短期盈利尚不是较明晰的产业呢？首先，选个股的原则是估值跌到

历史较低位置，未来成长性较高（确定性较大的，最好有订单锁定的），且符合

国家产业升级方向，行业竞争地位显赫，若分红率较高则更佳；其次，关于如

何买入，我相信大家都有自己的投资理论和实践体系，比较合理的做法是下半

年分几个月分批介入自己所看好的股票。相关重点股票调整到一定的估值水平

（综合考虑动态估值 PE、PB、PS 和绝对估值与并购价值等；PE 估值，成长性

和分红率等）就可以逐渐考虑买入。我们相信这些股票未来仍会反复活跃。 

当然，从目前看，节能环保对于政策支持依赖度比较大，很多是新兴产业，

这些产业的盈利前景可能不是很明晰，我们如何化解其中的投资风险呢？这要

求我们学得更多更快、调研得更勤快，领先于市场把握其中的投资机会，只有

更多更深入的研究才能使得我们在把握标的方面有更多收获。另外，在投资有

较大成长空间和不确定性的标的时，我们更多地考虑把握在产业链中的关键环

节有核心竞争力的公司，同时也希望相关重点公司其新业务机会和老业务业绩

回报能达到一定程度上的平衡。 

此外，中国 A 股还面临金融资本和产业资本相互博弈这一道槛。例如创业

板第一股特锐德（300001）首发原股东限售股份 2850万股将在 2010年 11月 1

日进入流通，持有这些限售股份的股东言行举止所折射出的内涵值得我们关注。 



 
 

 

 

 

交银稳健 
日期 单位净值 累计净值 

2010-06-25 1.2631 2.7181 

2010-06-24 1.2662 2.7212 

2010-06-23 1.2627 2.7177 

2010-06-22 1.2729 2.7279 

2010-06-21 1.2708 2.7258 

 

 

 

  

交银成长 

日期 单位净值 累计净值 

2010-06-25 2.2919 2.5369 

2010-06-24 2.3066 2.5516 

2010-06-23 2.3071 2.5521 

2010-06-22 2.3225 2.5675 

2010-06-21 2.3162 2.5612 

 

 
 

 

 

交银蓝筹 

日期 单位净值 累计净值 

2010-06-25 0.7588 0.7738 

2010-06-24 0.7654 0.7804 

2010-06-23 0.7649 0.7799 

2010-06-22 0.7677 0.7827 

2010-06-21 0.7649 0.7799 

 

 
  

交银环球 

日期 单位净值 累计净值 

2010-06-25 1.393 1.473 

2010-06-24 1.399 1.479 

2010-06-23 1.412 1.492 

2010-06-22 1.414 1.494 

2010-06-21 1.437 1.517 

 

 

 

 

 

 

 

1974 年当美国漂亮 50 企业（包括 IBM 和 AT&T）遭遇业绩低于预期时也曾

跌得面目全非，今年我们的科技含量较高的股票是否也会遭遇如此宿命呢？一

旦成长股的狂热遭遇现实的业绩泼来的冷水，漂亮将变成丑陋，所以这一类股

票未来将面临价值的重估，即便 IBM也是一样，即便 1973 年股票评论员只注意

了两只股票（IBM 和 AT&T）对市场的影响——当年它们的高成长预期带领市场

上涨的预期。 

 

股票市场运行周报（1000621-1000625） 

交银施罗德基金 研究部 

上周沪深两市双双上涨，上综指总体上涨 1.58%，深成指总体上涨 1.39%，

中小板指数上涨了 1.71%，沪深两市共成交 6016.52亿元。 从行业表现来看，

大部分行业上涨，其中涨幅较大的行业有：纺织服装 4.51%、通信设备与服务

3.77%、餐饮旅游 3.60%和金融 3.46%，而下跌行业中跌幅较大的行业有：电气

设备-1.57%、煤炭-1.20%以及医药生物-0.95%；从行业换手率来看，造纸林业、

综合与信息技术等表现相对活跃，换手率都超过 9%；从风格特征来看，绩优股

上涨了 2.81%，涨幅较大，而高市净率股则下跌了 0.09%，跌幅居前。 

 

表 1：指数表现 

指数名称 区间收益率 成交金额（亿元） 

上证综合指数 1.58% 3,122.0 

上证 180 指数 1.73% 1,439.4 

上证 50 指数 2.41% 772.3 

沪深 300 1.49% 2,180.4 

深证成份指数 1.39% 380.6 



 
 

 

  

 

交银货币 A 
日期 每万份基

金净收益 

七日年收

益率 

2010-06-25 0.3717 1.545% 

2010-06-24 0.6495 1.559% 

2010-06-23 0.3731 1.430% 

2010-06-22 0.3693 1.447% 

2010-06-21 0.4023 1.467% 

 

 

交银货币 B 
日期 每万份基

金净收益 

七日年收

益率 

2010-06-25 0.4435 1.790% 

2010-06-24 0.7164 1.801% 

2010-06-23 0.4398 1.672% 

2010-06-22 0.4359 1.689% 

2010-06-21 0.4685 1.708% 

 

 

交银增利 A/B 
日期 单位净值 累计净值 

2010-06-25 1.0192 1.1902 

2010-06-24 1.0215 1.1925 

2010-06-23 1.0213 1.1923 

2010-06-22 1.0211 1.1921 

2010-06-21 1.0208 1.1918 

 

 

交银增利 C 

日期 单位净值 累计净值 

2010-06-25 1.0135 1.1795 

2010-06-24 1.0158 1.1818 

2010-06-23 1.0156 1.1816 

2010-06-22 1.0154 1.1814 

2010-06-21 1.0152 1.1812 

 

 

 

 

表 2：市场总体指标 
市场总体指标 数值 

A 股总市值（亿元） 244,784.49 

A 股流通市值（亿元） 134,045.60 

A 股市盈率（最新年报，剔除负值） 20.61 

A 股市盈率（递推 12 个月，剔除负值） 18.61 

A 股市净率（最新年报，剔除负值） 2.83 

A 股市净率（最新报告期，剔除负值） 2.67 

A 股加权平均股价 8.86 

两市 A 股成交金额 6,016.52 

 

表 3：行业表现 

指数 区间收益率 区间换手率 

纺织服装 4.51% 7.59% 

通信设备与服务 3.77% 3.71% 

餐饮旅游 3.60% 8.95% 

金融 3.46% 0.73% 

深证 100P 1.16% 689.0 

申万中小板 1.71% 1,040.0 

申万基金重仓 1.98% 3,315.8 



 
 

 

 

 

交银保本 

日期 单位净值 累计净值 

2010-06-25 1.049 1.069 

2010-06-24 1.052 1.072 

2010-06-23 1.051 1.071 

2010-06-22 1.052 1.072 

2010-06-21 1.051 1.071 

 

 

交银先锋 

日期 单位净值 累计净值 

2010-06-25 1.0766 1.1016 

2010-06-24 1.0891 1.1141 

2010-06-23 1.0888 1.1138 

2010-06-22 1.0941 1.1191 

2010-06-21 1.0901 1.1151 

 

 

180 公司治理 ETF 

日期 单位净值 累计净值 

2010-06-25 0.697 0.776 

2010-06-24 0.700 0.779 

2010-06-23 0.699 0.778 

2010-06-22 0.706 0.786 

2010-06-21 0.706 0.786 

 

 

交银治理 

日期 单位净值 累计净值 

2010-06-25 0.7870 0.787 

2010-06-24 0.7900 0.790 

2010-06-23 0.7890 0.789 

2010-06-22 0.7970 0.797 

2010-06-21 0.7970 0.797 

 

数据来源：财汇资讯 

 

 

 

零售 2.68% 4.64% 

造纸林业 2.68% 10.13% 

日用化学品 2.49% 6.26% 

房地产 2.48% 7.35% 

建筑建材 2.46% 5.68% 

汽车及零部件 2.29% 4.30% 

农业与牧渔业 2.19% 8.05% 

食品饮料 2.14% 4.99% 

信息技术 2.14% 9.32% 

综合 2.12% 9.72% 

交通运输 2.07% 3.47% 

家用电器 1.93% 4.97% 

传媒 1.71% 5.22% 

机械 1.41% 6.28% 

石油天然气 1.39% 0.51% 

电力 1.18% 1.78% 

贸易 0.42% 6.36% 

钢铁 0.14% 2.68% 

化工 -0.14% 6.38% 

有色金属 -0.75% 4.96% 

医药生物 -0.95% 6.56% 

煤炭 -1.20% 3.90% 

电气设备 -1.57% 6.29% 



 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

工业增加值月环比 

数据来源：Wind 资讯、交银施罗德基

金。19900101-20100501 

 

 

数据来源：WIND 资讯 交银施罗德基金 

                                             日期区间：201000621-20100625                    

 

图 1：风格特征      

                                
数据来源：WIND 资讯 交银施罗德基金 

                                              日期区间：20100621-20100625 

 

宏观经济及债券市场周报（100621-100625） 

交银施罗德基金 固定收益部 

 

国内宏观经济及债券市场（1000621-1000625） 

央行于上周末宣布决定进一步推进人民币汇率形成机制改革，增强人民币

汇率弹性，人民币因而于本周相对美元小幅升值 0.5%。我们认为，人民币重启

升值对债券市场短期利好有限，但我们预计即将公布的 6 月份工业增加值数据

可能低于市场预期，央行近期的持续资金投放行为也有利于暂缓资金紧张的状

况，债券市场长端收益率可能因此重新下行。 

一般情况下，升值一方面将推动外汇占款上升，从而在资金面上利好债市；



 
 

 

流动性状况 

 

数据来源：Wind 资讯、交银施罗德基

金。19900201-20100601 

 

2010 年 6 月 21 日-25 日利率产品表

现 

 

数据来源：Wind 资讯、交银施罗德基

金 

 

短融表现 

 

数据来源：Wind 资讯、交银施罗德基

金。 

 

期限利差 

 

数据来源：Wind 资讯、交银施罗德基

金。20020104-20100504 

 

 

另一方面，升值可能推迟诸如加息等其他退出手段出台的时间。我们认为，升

值一方面表明政府认为经济已经回到正常轨道，政策刺激不会导致二次探底。

虽然我们看到经济的高点已过，并逐月回落，但如果政府认为当前经济仍保持

了回升向好的态势，着力推动经济结构调整将仍然是主基调，因而尽管我们看

到经济指标逐月下滑，但目前还无法将升值视为退出的结束，期望政府现在放

松政策是不现实的。另一方面，虽然升值预期可能推动外汇占款，但我们也要

看到，在资产价格受到调控打击的情况下，所谓的热钱正在下降，而未来出口

回落至正常水平也在预期之中，因而从外部流动性来看，外汇占款在未来一段

时间仍将保持低位，我们无法期望升值能带来债市资金面的根本性的好转，短

期内资金面的改善应该还是需要来自央行的主动投放，而非外部流动性。 

同时，我们也提醒投资者关注即将公布的 6 月份宏观数据，我们预期 6 月

份的工业增加值将进一步较大幅度下滑，可能低于市场预期，这将对债市形成

支撑。5月份的工业增加值下降至 16.5，季调后环比下滑至 0.6，显著低于 1.1

的历史平均水平，也是近年来的环比次低水平，但由于基期的原因，同比数据

仍然表现相对亮丽。但是，如果工业趋势环比保持目前的低速增长，那么我们

可能会在 3 季度末、4 季度初见到低于 8 的 GDP 增长，从这个角度看，经济的

确在显著下滑。而 6 月份显著下滑的工业同比数据无疑将对债市形成支撑。另

一方面，为缓解短期资金紧张以及农行的 IPO，央行于 6 月份在公开市场净投

放资金 5170亿，虽然我们认为目前政府还不会放松政策紧缩的基调，中长期资

金面还没有发生根本性的逆转，回购利率很难回到 5 月份的水平，但央行的资

金净投放行为也在短期内缓解了资金紧张的局面，一定程度也遏制了回购利率

大幅上升的情况，这也降低了短期债券市场收益率继续大幅上升的可能性。 

 

国外宏观经济（100621-100625） 

上周海外股市涨跌互现，美国出现下调，香港持续上涨。上周美国道琼斯

指数下跌 2.9%，标准普尔指数下跌 3.6%，纳斯达克指数下跌 3.7%，欧洲跌 3.9%。

香港恒指指数涨 2%，国企指数涨 2.1%。 

上周，MSCI全球各行业集体出现下调，跌幅最多的是能源类板块（-5.7%），



 
 

 

其次是信息技术板块（-4.4%），跌幅最少的是电信板块（-1.65%）。 

美国制造行业 5 月耐用品订单下降 1.1%，但是除运输类耐用品订单上升

0.9%，说明飞机需求降低，但企业的投资和需求在扩大。房地产再次爆出低迷

的数据，二手房销售环比下降 2.2%，4 月新屋销售降至有记录以来的最低谷，

下跌 33%。就业率上周首领失业金人数回落至 45.7万人，接近今年的平均数值。

GDP 第一季度美国实际国内生产总值环比年化增幅由 3.0%下调至 2.7%。GDP 增

幅的下调主要与消费者开支疲软和贸易赤字增长有关。 

下周美国将公布一系列物价指数，包括进出口物价，以及 PPI指数；此外

公布的数据还包括房地产市场的一些重要数据。 

商品市场中黄金上周继续上涨 1.7%，报 1255美元。油价上周上涨 0.2%，

报 78.8美元，已经连续三周上涨。市场主要担心一个热带风暴可能正在加勒比

海地区形成，投资者的忧虑情绪明显增长。其他有色金属展现的是普涨的态势，

涨的最多的是上周唯一遭到下调的锌和铜。锌上涨 8.5%，铜上涨 5.2%。 

美元指数继续下跌 0.7%，报 85.35点。 
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