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成长的逻辑
中国的经济发展处于转型期，酝酿着很多新的机遇，一家公司的成功，同时也伴随着成千上万家公司的失败，如何从中甄别出真成长，是对投资的严酷考验。

成长股的挑选首先是对行业的选择，一个高速增长的行业，即使企业自身的管理能力弱一些，也能够分享到行业的高增长。同时，在各个行业增速普遍下滑的背景下，企业的管理能力显得尤为重要。只有真正的成长，才能穿越周期。

宏观经济与债券市场

20130826-20130830
2013年8月PMI回升0.7个百分点至51%，超出市场预期的50.6%；生产指数与上月相比小幅改善0.2个百分点；8月购进价格指数也出现了大幅回升。
本周，10年期国债到期收益率没有延续此前的下行，1年期国债到期收益率下降3个基点至3.62%，5年期国债到期收益率上行5个基点至3.92%，整条收益率曲线呈现变陡态势，但相对于经济形势而言仍然异常平坦。

成长的逻辑
交银施罗德行业研究员 盖婷婷
今年以来，经济增速持续受压，与此同时，流动性却相对充裕，在此格局下，成长股受到前所未有的追捧，成长股和周期股的估值差异被极度放大。8月初，创业板最高涨幅达到1219点，距离2010年12月的最高点只有20点的差距。展望下半年，经济增速仍然有很大不确定性，而成长股的估值也已经高高在上，因此分清真成长和伪成长就很有必要了。

根据美国投资成长股的历史经验看，成长股主要产生于科技、医药、消费几个领域，过去30年，美国股市主要指数表现平平，而部分成长股却有非常大的超额收益。中国未来几年调结构、促改革是经济的核心逻辑，一直以来以投资为主要拉动力的经济增长模式将转变，未来将会涌现出一批代表新型增长模式的企业，也酝酿着成长股投资的大机会。

成长股的挑选首先是对行业的选择，一个高速增长的行业，即使企业自身的管理能力弱一些，也能够分享到行业的高增长。比如医药行业在07年-10年的高增长受益于医保的扩容，当时新农合医保和城镇居民医保的建设使得医保资金大幅增加，带动医保支出以及行业增速在那几年快速增长，在当时的背景下，即使是普药生产企业，利润增速也不错，就是典型的受益于行业的高增长。在目前的经济环境下，这样高增长的行业确实比较难以寻找，对企业的要求就越来越高，行业内的企业如果能够突破传统模式的瓶颈，寻找到新的模式，那么原来市占率较小的企业也有望在市场洗牌中胜出。比如电商的兴起，对传统销售渠道造成巨大的冲击，一些小企业本来不具备在传统渠道下竞争的能力，但是由于新兴渠道的兴起，小企业的进入壁垒降低，而与大企业相比，小企业更容易接受新的渠道变革，反而有机会在此过程中获胜。新模式的创新确实是有不确定性，前期需要一定的观察、验证时间，所以选股更要关注长期的逻辑。

另外在各个行业增速普遍下滑的背景下，企业的管理能力显得尤为重要。过去的粗犷的企业经营方式已经难以适应当今的经济环境，想要做大生意，首先战略明确，然后要有好的执行力，这一点也需要时间检验，持续观察每一个时间节点，公司是否达到计划的经营目标。对于公司的发展，好的时机稍纵即逝，有的时候即使看准了时机，制定了恰当的战略，如果无法执行到位，也将错过难得的发展期，命运也将改写。

中国的经济发展处于转型期，酝酿着很多新的机遇，一家公司的成功，同时也伴随着成千上万家公司的失败，如何从中甄别出真成长，是对投资的严酷考验。目前随着中报的披露，成长股内部分化已经展开，只有真正的成长，才能穿越周期。
股票市场运行周报（20130826-20130830）
交银施罗德量化投资部
本周上证综指上涨1.99%，深证成指上涨0.44%，中小板指数下跌1.69%，沪深两市成交量为11,497.95亿元。从行业表现来看，涨幅最大的行业是交通运输、贸易、餐饮旅游，涨幅分别为16.68%、11.28%、5.13%，跌幅最大的行业为信息技术、通信传媒、医药生物，跌幅分别为3.33%、3.13%、2.62%；从行业换手率来看，贸易、信息技术、通信传媒行业换手率最大，换手率均超过13%；从风格特征来看，低价股指数涨幅最大，涨幅为4.33%，高市净率指数跌幅最大，跌幅为1.82%。
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
	1.99%
	5,733.0
	
	A股总市值（亿元）
	262,409.57

	上证180
	1.55%
	2,368.5
	
	A股流通市值（亿元）
	189,014.01

	上证50
	1.50%
	1,106.4
	
	A股市盈率（最新年报，剔除负值）
	12.27

	沪深300
	1.18%
	3,465.0
	
	A股市盈率（递推12个月，剔除负值）
	11.37

	深证成指
	0.44%
	533.3
	
	A股市净率（最新年报，剔除负值）
	1.67

	深证100P
	0.06%
	1,088.7
	
	A股市净率（最新报告期，剔除负值）
	1.61

	申万中小板
	(1.69%)
	2,504.4
	
	A股加权平均股价
	6.56

	申万基金重仓
	(0.06%)
	5,968.3
	
	两市A股成交金额(亿元)
	11,497.95


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

	交通运输
	16.68%
	6.85%
	
	交运设备(除军工)
	1.26%
	5.75%

	贸易
	11.28%
	15.32%
	
	建筑建材
	1.04%
	4.31%

	餐饮旅游
	5.13%
	12.12%
	
	煤炭
	0.56%
	3.69%

	房地产
	4.99%
	7.92%
	
	电气设备
	0.51%
	6.94%

	钢铁
	4.05%
	2.20%
	
	机械
	0.41%
	6.84%

	零售
	3.96%
	11.11%
	
	家用电器
	0.22%
	5.94%

	军工
	3.92%
	7.33%
	
	石油天然气
	(0.41%)
	0.39%

	日用化学品
	3.77%
	11.29%
	
	食品饮料
	(0.66%)
	5.48%

	综合
	3.73%
	11.08%
	
	化工
	(0.73%)
	8.11%

	纺织服装
	3.02%
	8.88%
	
	农业与牧渔业
	(0.82%)
	8.26%

	电力
	2.63%
	3.17%
	
	医药生物
	(2.62%)
	7.72%

	造纸林业
	2.14%
	6.02%
	
	通信传媒
	(3.13%)
	13.51%

	有色金属
	1.98%
	6.41%
	
	信息技术
	(3.33%)
	14.38%

	金融
	1.93%
	0.99%
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数据来源：万得资讯、交银施罗德基金   日期区间：20130826-20130830
宏观经济及债券市场20130826-20130830
交银施罗德固定收益部
●宏观经济：2013年8月PMI回升0.7个百分点至51%，超出市场预期的50.6%。季节调整后上升的趋势更为明显。2005-2012年期间，剔除特殊的2008年，每年8月份PMI平均回升0.5个百分点。所以2013年8月PMI的回升是超出季节性的。8月PMI主要受新订单推动，订单构成中出口订单上升的比国内订单更快。生产指数与上月相比小幅改善0.2个百分点。8月购进价格指数也出现了大幅回升，从50.1%上升到53.2%，预示8月PPI数据将有明显回升。在库存方面，原材料库存小幅回升0.4个百分点，产成品库存小幅回升0.3个百分点。
●债券市场：本周10年期国债到期收益率没有延续此前的下行，在8月26日下降到3.96%附近后重新开始上升，周五收于4.04%附近。1年期国债到期收益率下降3个基点至3.62%，5年期国债到期收益率上行5个基点至3.92%，整条收益率曲线呈现变陡态势，但相对于经济形势而言仍然异常平坦。
[image: image3.png]HTE2E=R




	基金名称
	最新
净值
	累计
净值
	基金回报

	
	
	
	最近一月
	最近三月
	最近六月
	最近一年
	最近三年
	成立至今

	交银精选
	0.8085
	2.9543
	2.29%
	-0.57%
	6.86%
	24.42%
	-10.23%
	257.18%

	交银稳健
	1.1642
	2.7992
	1.50%
	-7.10%
	-3.98%
	12.90%
	-2.81%
	190.64%

	交银成长
	3.2498
	3.4948
	4.44%
	2.13%
	14.15%
	41.09%
	30.27%
	255.71%

	交银蓝筹
	0.7562
	0.7712
	2.09%
	-2.80%
	2.79%
	18.45%
	-6.28%
	-23.33%

	交银增利A/B
	1.009
	1.349
	0.65%
	-2.84%
	-0.44%
	7.71%
	12.16%
	39.16%

	交银增利C
	1.0053
	1.3233
	0.62%
	-2.95%
	-0.66%
	7.24%
	10.68%
	35.88%

	交银环球
	1.412
	1.567
	0.07%
	-0.21%
	2.17%
	14.14%
	6.86%
	58.41%

	交银先锋
	1.1957
	1.2507
	2.96%
	-5.31%
	2.30%
	21.55%
	4.73%
	25.07%

	治理ETF
	0.624
	0.695
	5.94%
	-11.24%
	-14.05%
	8.52%
	-13.57%
	-30.56%

	交银治理
	0.710
	0.710
	5.65%
	-10.69%
	-13.63%
	7.74%
	-12.78%
	-29.00%

	交银主题
	0.783
	0.798
	3.30%
	-13.48%
	-18.10%
	-3.81%
	-23.00%
	-20.61%

	交银趋势
	0.801
	0.801
	1.39%
	-6.97%
	0.88%
	9.13%
	--
	-19.90%

	交银添利
	1.061
	1.141
	0.19%
	-2.66%
	-0.66%
	6.39%
	--
	14.32%

	交银制造
	1.109
	1.109
	1.56%
	-0.98%
	14.92%
	41.09%
	--
	10.90%

	交银深证300价值ETF
	0.905
	0.905
	7.35%
	-12.05%
	-12.48%
	7.48%
	--
	-9.50%

	交银双利A/B
	1.081
	1.189
	1.75%
	-4.85%
	0.23%
	14.02%
	--
	19.40%

	交银双利C
	1.073
	1.178
	1.77%
	-4.90%
	-0.03%
	13.49%
	--
	18.27%

	交银价值
	0.898
	0.898
	6.90%
	-11.44%
	-11.70%
	7.03%
	--
	-10.20%

	交银行业
	1.087
	1.177
	2.14%
	-5.15%
	3.37%
	11.24%
	--
	5.67%

	交银资源
	1.132
	1.132
	1.62%
	-3.99%
	4.43%
	12.86%
	--
	13.20%

	交银荣安保本
	1.025
	1.075
	0.20%
	-1.01%
	2.51%
	7.56%
	--
	7.56%

	交银核心
	1.017
	1.017
	2.52%
	-8.79%
	-8.46%
	4.41%
	--
	1.70%

	交银等权
	1.078
	1.108
	5.69%
	-7.47%
	-4.60%
	--
	--
	10.86%

	交银纯债A/B
	1.007
	1.014
	0.00%
	-0.59%
	0.49%
	--
	--
	1.40%

	交银纯债C
	1.003
	1.009
	-0.20%
	-0.89%
	0.00%
	--
	--
	0.90%

	交银双轮A/B
	1.008
	1.008
	0.20%
	0.50%
	--
	--
	--
	0.80%

	交银双轮C
	1.006
	1.006
	0.10%
	0.30%
	--
	--
	--
	0.60%

	交银荣祥保本
	1.027
	1.027
	0.49%
	0.39%
	--
	--
	--
	2.70%

	交银成长30
	0.998
	0.998
	-0.60%
	--
	--
	--
	--
	-0.20%

	交银月月丰A
	1.0020
	1.0020
	--
	--
	--
	--
	--
	0.20%

	交银月月丰C
	1.0020
	1.0020
	--
	--
	--
	--
	--
	0.20%

	
	

	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
	0.1919 
	1.544 %
	--

	交银货币B
	0.2578 
	1.786 %
	--

	交银21天A
	1.1463 
	4.309 % 
	4.551% 

	交银21天B
	1.2261 
	4.600 % 
	5.025% 

	交银60天A
	1.0654 
	2.329 % 
	4.112% 

	交银60天B
	1.1448 
	2.619 % 
	4.422% 


数据来源：交银施罗德、万得资讯、财汇资讯，截至2013年8月30日；交银环球、交银资源净值数据截至2013年8月29日。
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