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从结构性因素中挖掘中期线索
市场对于经济周期性因素始终满怀纠结，但若将视线拉长，这些周期性因素或许已经不再那么重要，而结构性因素则上升为主导因素，蕴育着中期的投资主线和巨大机会。
环境保护和治理被提高至战略高度、人口老龄化和环境污染对医药需求的持续增长、各项改革举措、收入分配与整风运动、技术进步与消费潮流等社会趋势变化中蕴育的机会较高贝塔的周期股可能更具吸引力，尤其是在当前经济温和复苏的大背景下。值得一提的是，受益于上述结构性因素改善的行业若恰逢周期性复苏，那么其向上的弹性可能高于传统周期性行业的高贝塔，或将为投资者带来一定的投资机会。

宏观经济和债券市场
20130318-20130322
3月汇丰PMI初值为51.7%，较2月提升1.3个百分点；3月份工业品价格表现偏弱；上周生产资料价格下跌约0.9%，跌幅较前周扩大0.2个百分点；3月中旬的日均发电量较3月上旬有所改善；本周公开市场合计净回笼资金470亿，预计1季度末的资金紧张程度会低于往年。
从结构性因素中挖掘中期线索
交银施罗德行业分析师 曹文俊
从2012年四季度对于经济是否复苏的争议，到2013年一季度对于经济复苏力度的争议，市场对于经济周期性因素始终满怀纠结。若我们将视线拉长，这些周期性因素或许已经不再那么重要，而结构性因素则上升为主导因素，蕴育着中期的投资主线和巨大机会。

时至今日，为何需要淡化周期性因素的考量？我们认为，周期性因素带来的预期差已经大幅收窄，可能难以进一步从中寻觅投资机会。投资者的脑海里依然萦绕着传统投资模式给周期行业带来巨大盈利弹性的美好回忆，然而结构性因素的悄悄转变限制着传统周期股的业绩弹性的兑现。这些因素包括：1）“铁公基”建设已较成熟，投资高峰期已过；2）制造业产能过剩较严重，产能利用率偏低；3）劳动力成本上升导致通胀水平系统性上台阶；4）低廉的信贷投放模式终结等。

短期来看，基建投资因基数原因预计上半年可能保持20%以上增速；房地产投资虽已启动，但地产调控时点提前、力度较大，对于下半年的地产新开工和投资或将产生负面预期；而制造业因产能利用率偏低，投资增速仍然在惯性下滑。因此，无论是经济二季度见顶或三季度见顶，高度都可能难以太高，除非2013年出口需求急速改善。而观察欧洲和美国的经济指标，我们判断美国经济温和复苏的概率较大，而欧洲仍然难以判断是否步入复苏，失业率和制造业指标仍显示经济仍在恶化。

在上述宏观背景下，经济继续上行1-2个季度仍较难令钢铁、水泥、有色、煤炭等传统周期性行业产生明显的业绩弹性。因此，“忍受高估值的顺趋势”较难获得业绩快速上调的支撑。

反而观之，那些反映社会趋势的结构性因素能够成为投资的主要线索，以求取代过去以投资需求为主线的投资方法。

我们罗列了部分所观察到的社会趋势变化，如1）环境保护和治理被提高至战略高度。从新一届政府提出的“美丽中国”的口号，到各大城市空气污染促发民众的环保意识觉醒，均能体现该社会趋势的改变。环境保护有“疏”和“堵”两个方面，因此环境保护治理行业和受环保因素产能受限的传统行业（如草甘膦、分散染料、铅酸蓄电池等等）均蕴育着较大机会；2）人口老龄化和环境污染对医药需求的持续增长：心血管疾病、呼吸道疾病、癌症等有发病率上升，且有年轻化趋势，民众健康意识增强，医药需求增长持续而稳定；3）各项改革举措：包括金融改革、要素价格改革，总体的方向是市场化。改革过程中，那些定价水平受原有体制因素压制的行业或将获得明显的改革红利，此外市场化改革带来的效率提升作用也不容小觑；4）收入分配与整风运动：过去由贪腐行为带动的高端消费预计将持续受到负面冲击，盈利和估值受到双重压制；而大众消费品则保持稳定而刚性的增长；5）技术进步与消费潮流：苹果手机令“体验式消费”风靡，改变了人们的消费理念和生活方式。随着技术快速进步，“触控”、“大屏”、“高清摄像”等诸多功能不断升级强化，新兴的产业链和商业模式也应运而生等。

悉心观察，上述社会趋势变化中蕴育的机会较高贝塔的周期股可能更具吸引力，尤其是在当前经济温和复苏的大背景下。值得一提的是，受益于上述结构性因素改善的行业若恰逢周期性复苏，那么其向上的弹性可能高于传统周期性行业的高贝塔，或将为投资者带来一定的投资机会。
股票市场运行周报（20130311-20130315）
交银施罗德量化投资部
本周上证综指上涨2.19%，深证成指上涨2.68%，中小板指数上涨2.99%，本周沪深两市共成交8,510.08亿元，较上周有所增加。从行业表现来看，仅食品饮料下跌1.05%，其他行业均上涨；涨幅最大的行业为房地产、餐饮旅游、信息技术，涨幅分别为5.08%、4.63%、4.22%；从行业换手率来看，日用化学品换手率依然最大，换手率超过10%；从风格特征来看，全部指数均有不同程度上涨，低市盈率指数涨幅最大，涨幅为3.61%，高市净率指数涨幅最小，涨幅为1.97%。
表1:指数表现                           表2:市场总体指标
	指数名称
	区间

收益率
	成交金额（亿元）
	
	市场总体指标
	数值

	上证综指
	2.19%
	4,617.1
	
	A股总市值（亿元）
	279,521.88

	上证180
	3.19%
	2,391.1
	
	A股流通市值（亿元）
	190,751.25

	上证50
	3.43%
	1,407.7
	
	A股市盈率（最新年报，剔除负值）
	13.81


	沪深300
	3.09%
	3,374.9
	
	A股市盈率（递推12个月，剔除负值）
	13.07

	深证成指
	2.68%
	585.9
	
	A股市净率（最新年报，剔除负值）
	1.95

	深证100P
	2.93%
	954.6
	
	A股市净率（最新报告期，剔除负值）
	1.82

	申万中小板
	2.99%
	1,566.9
	
	A股加权平均股价
	7.24

	申万基金重仓
	3.19%
	4,925.3
	
	两市A股成交金额(亿元)
	8,510.08


表3:行业表现
	指数
	区间收益率
	区间换手率
	
	指数
	区间收益率
	区间换手率

	房地产
	5.08%
	5.29%
	
	建筑建材
	2.46%
	4.03%

	餐饮旅游
	4.63%
	5.03%
	
	机械
	2.44%
	6.95%

	信息技术
	4.22%
	7.56%
	
	综合
	2.36%
	8.98%

	家用电器
	4.04%
	5.95%
	
	贸易
	2.16%
	6.72%

	日用化学品
	3.72%
	10.59%
	
	纺织服装
	1.90%
	6.16%

	军工
	3.36%
	4.88%
	
	交通运输
	1.68%
	2.25%

	电力
	3.35%
	2.85%
	
	农业与牧渔业
	1.65%
	5.82%

	化工
	3.26%
	8.08%
	
	煤炭
	0.96%
	3.11%

	医药生物
	3.09%
	7.08%
	
	石油天然气
	0.56%
	0.40%

	金融
	2.98%
	1.71%
	
	钢铁
	0.56%
	1.52%

	通信传媒
	2.93%
	5.81%
	
	电气设备
	0.30%
	5.95%

	造纸林业
	2.86%
	9.35%
	
	有色金属
	0.10%
	4.08%

	交运设备(除军工)
	2.76%
	4.47%
	
	食品饮料
	(1.05%)
	5.95%

	零售
	2.74%
	4.65%
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数据来源：万得资讯、交银施罗德基金   日期区间：20130318-20130322
宏观经济及债券市场20130318-20130322
交银施罗德固定收益部
●宏观数据：3月汇丰PMI初值为51.7%，较2月提升1.3个百分点。分项指数中，就业略有下降，但产出与新订单均较前月走高，显示生产与需求面景气正在提升。3月份工业品价格表现偏弱，水泥、钢材、煤炭以及化工品均不如2月份，经济恢复动力不强。上周生产资料价格下跌约0.9%，跌幅较前周扩大0.2个百分点。分项数据中，能源价格下降0.6%，非能源价格下跌约1.1%。非能源产品里面，橡胶价格领跌，周度环比价格下降5.3%，跌幅较前周扩大4.7个百分点；矿产品价格下跌0.9%，跌幅较前一周收窄0.8个百分点；除轻工原料价格不变外，余下产品价格均呈现小幅下跌。这与汇丰PMI表现有出入，需进一步跟踪。根据电监会公布的日均发电量数据，3月中旬的日均发电量较3月上旬有所改善，但总体水平依然偏低，发电量旬度同比增速由上旬的-3%上升至3%。
●债券市场：周二、四央行分别进行了390亿和480亿的28天正回购，利率维持在2.75%不变，同时分别有300亿和100亿的正回购到期，全周公开市场合计净回笼资金470亿。本周随着民生转债冻结资金的释放，短期资金利率再次回落，R001周五回落到1.73%附近，R007周五回落到2.94附近。但14天以上期限的资金已跨季，反而有所上行，收在3.71%。

央行数周来持续小幅净回笼，但资金利率仍然维持在较低水平，显示资金仍然较为宽裕。春节后的M0回流、3月份的财政存款投放和外汇占款等因素叠加使得3月份资金面仍然维持宽松状态。下周虽然临近季末，但我们估计1季度末的资金紧张程度会低于往年。
本周利率品种维持小幅震荡的格局，周中10年期国债招标虽然录得了3.52%的利率，但更多的是银行的配置需求所导致，估值并未受影响。与利率债呈现小幅波动的情况相比，信用债则延续之前的调整态势，以短融调整最为明显，各级别短融收益率继续上行4-6个bp。3年和5年期中票收益率则小幅波动，仍是AA+和AA级别品种调整幅度相对较多，3年期AA上行4个bp，5年期AA+和AA上行3-4个bp。
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	基金名称
	最新
净值
	累计
净值
	基金回报

	
	
	
	最近一天
	最近三月
	最近六月
	最近一年
	最近三年
	成立至今

	交银精选
	0.7730
	2.9188
	0.10%
	12.65%
	18.30%
	11.46%
	-19.17%
	241.49%

	交银稳健
	1.1993
	2.8343
	0.16%
	9.91%
	14.70%
	12.57%
	-3.12%
	199.40%

	交银成长
	2.9619
	3.2069
	0.28%
	20.46%
	26.30%
	23.54%
	17.86%
	224.20%

	交银蓝筹
	0.7358
	0.7508
	0.22%
	9.89%
	13.95%
	9.06%
	-13.82%
	-25.40%

	交银增利A/B
	1.0621
	1.3621
	0.46%
	6.48%
	10.26%
	12.78%
	17.34%
	40.89%

	交银增利C
	1.0604
	1.3384
	0.46%
	6.36%
	10.02%
	12.27%
	15.81%
	37.84%

	交银环球
	1.369
	1.524
	-0.36%
	3.61%
	6.45%
	7.43%
	-4.06%
	53.58%

	交银先锋
	1.1527
	1.2077
	0.12%
	9.33%
	14.90%
	17.10%
	2.53%
	20.57%

	治理ETF
	0.707
	0.787
	0.14%
	10.82%
	24.91%
	8.44%
	-16.13%
	-21.32%

	交银治理
	0.801
	0.801
	0.12%
	10.18%
	23.42%
	8.10%
	-14.88%
	-19.90%

	交银主题
	0.931
	0.946
	0.11%
	6.04%
	13.40%
	4.14%
	--
	-5.60%

	交银趋势
	0.784
	0.784
	0.13%
	9.80%
	6.81%
	-2.97%
	--
	-21.60%

	基金名称
	最新
净值
	累计
净值
	最近一天
	最近三月
	最近六月
	最近一年
	最近三年
	成立至今

	交银添利
	1.069
	1.149
	0.28%
	3.80%
	7.91%
	13.15%
	--
	15.18%

	交银制造
	1.006
	1.006
	0.50%
	23.74%
	25.12%
	18.77%
	--
	0.60%

	交银深证300价值ETF
	0.994
	0.994
	0.10%
	9.71%
	20.19%
	-1.88%
	--
	-0.60%

	交银双利A/B
	1.150
	1.195
	0.79%
	11.22%
	16.04%
	14.45%
	--
	20.06%

	交银双利C
	1.141
	1.186
	0.80%
	11.10%
	15.72%
	13.90%
	--
	19.14%

	交银价值
	0.980
	0.980
	0.10%
	9.25%
	18.64%
	-2.20%
	--
	-2.00%

	交银行业
	1.073
	1.133
	0.00%
	9.49%
	6.61%
	-0.20%
	--
	1.66%

	交银资源
	1.088
	1.088
	0.00%
	4.02%
	0.83%
	--
	--
	8.80%

	交银荣安保本
	1.0420
	1.0520
	0.10%
	3.57%
	5.22%
	--
	--
	5.22%

	交银核心
	1.0750
	1.0750
	0.19%
	5.50%
	11.17%
	--
	--
	7.50%

	交银等权
	1.133
	1.163
	0.00%
	12.25%
	--
	--
	--
	16.51%

	交银纯债A/B
	1.0110
	1.0110
	0.00%
	1.10%
	--
	--
	--
	1.10%

	交银纯债C
	1.0100
	1.0100
	0.00%
	1.00%
	--
	--
	--
	1.00%

	交银双轮A/B
	3月18日-4月12日，全国各大银行、券商及交银施罗德网上直销公开发售！

	交银双轮C
	3月18日-4月12日，全国各大银行、券商及交银施罗德网上直销公开发售！

	交银荣祥保本
	3月25日-4月19日，全国各大银行、券商及交银施罗德网上直销公开发售！

	基金名称
	万份收益(元)
	七日年化收益率
	最新运作期年化收益率

	交银货币A
	0.7396 
	3.260 %
	--

	交银货币B
	0.8071 
	3.502 %
	--

	交银21天A
	0.7733 
	4.073 % 
	3.972% 

	交银21天B
	0.8553 
	4.372 % 
	4.266% 

	交银60天A
	0.5507  
	2.194 %
	

	交银60天B
	0.6301 
	2.484 % 
	


数据来源：交银施罗德、万得资讯、财汇资讯，截至2013年3月22日；交银环球、交银资源净值数据截至2013年3月21日
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