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二零一三年五月宏观及策略报告
1. 总体结论
· 宏观经济
经济自主复苏动力疲弱，短期地产基建投资尚能延缓经济下滑势头，若无政策继续出台经济或有下行风险；通胀涨幅受需求疲弱以及流动性中性的影响，短期内压力不大；流动性目前较为宽松，通胀趋势向上的背景下货币政策难以主动放松，但需求疲弱复苏尚存不确定，大幅收紧的可能性也不大。
· 投资策略
股票市场虽然在一季度整体盈利出现了回升，但是估值回落拉低了市场的收益水平。从影响市场估值的因素来看，风险溢价的大幅回升是导致市场估值水平出现回落的主要原因。展望全年，上市公司的盈利还有一定的上升空间，估值水平大幅上升或是下跌的可能性都不大。从收益率的角度来看，股票仍优于债券，但是从收益确定性的角度来看，股票开始逐季逊于债券，股票相对债券的吸引了争在逐季降低。
风险因素：1.大幅刺激政策推出；2. 政府对经济回落容忍度提高，继续加强风险清理。
2. 宏观经济
2.1 经济增长
地产投资和基建投资目前仍是经济的支柱。今年一季度社会融资总额6.16万亿。其中，固定资产投资相关的融资包括房地产开发贷款、房地产信托、其他固定资产类的贷款、基建信托和债券融资占全部的47%，居民中长期贷款占13%。从增量角度来看，地产和基建融资相关融资占全部增量的绝大部分。
	图1. 地产投资和基建投资增速相对较高
	图2. 增量资金的绝大部分都进入地产和基建投资
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	数据来源：工银瑞信基金


但是从各上中游行业产品价格来看，在一季度内基本上都维持逐月下跌的趋势，其中只有水泥行业的价格受区域性需求好转影响出现了反弹小幅，总体而言需求并不是非常旺盛。 
	图3. 上中游产品价格依旧没有起色，反映了需求依旧不够旺盛
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就二季度经济形势而言，中国经济仍存在较多潜在的负面风险。从“国五条”政策以及“银监会八号文”对地产、基建的潜在影响，到禽流感疫情对消费的抑制，再到美国二季度经济可能放缓以及全球货币竞相贬值的汇率大战，都有可能对中国经济在短期内造成负面影响。防风险是本届政府相对其前任新提出的一个经济工作目标，我们既可以将其理解为政府为了规范制度、消除风险，短期内可以忍受经济的下滑；另一方面也可以理解为中央有放的意愿，但是为了防止风险越滚越大，在放之前有必要先对潜在风险做一下管控，控制一下地方政府的投资冲动和投资方向。但是，无论是从拉动经济增长的各个方面来看，除非下半年有超预期的政策出台，否则在目前的政策水平上经济或有继续下行的可能。
2.2 通货膨胀
从目前的流动性和增长的趋势来看，通胀顶部在二季度出现的概率不高。按照CPI环比趋势的推测，我们认为同比高点出现在三季度末或者四季度初的概率较大。 
	图4. 预计今年CPI温和回升
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本月猪肉价格继续回落，但是蔬菜价格继上月大幅回落之后出现回升，本月CPI食品环比回落速度大幅减缓。今年1月以来，猪肉价格持续快速下降，猪粮价比降至5.3。去年年底以来，生猪存栏量持续回落，随着生猪价格的回落，养殖企业在未来亏损预期下加速生猪出栏的可能性大，如果能繁母猪如期出现回落，猪周期下行将更加明确。 
	图5. 猪粮比继续回落
	图6. 生猪存栏继续回落 
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2.3  流动性
首先，在经济增长呈现出弱复苏状态的背景下，无论从增长指标的绝对水平来看，亦或是从煤电油运行业的运行状态来看，货币政策转为收缩方向会损伤经济恢复的萌芽。其次，通胀压力虽然阶段性缓解，但是仍需要提防通胀的潜在压力。因此，在此背景下，货币政策在总量层面将维持中性基调。同时，在结构上，货币政策可能会配合银监会、证监会等部门对表外金融风险的管理。
	图7. 资金总量宽松
	图8. 资金价格维持较低水平 
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预计二季度新增贷款在2.8万亿元，较2012年同比多增1000亿元。根据一季度商业银行信贷投放的节奏看，二季度新增贷款规模约为2.8万亿元，对应于6月份信贷余额同比增长14.5%。预计二季度社会融资总量新增4.5万亿，较2012年存量同比多增19.5%。利用贷款和直接融资比例外推模型预计，二季度社会融资总量增长约为4.5万亿，比一季度水平基本略低，对应的同比增速约为19.5%，较一季度略低，下半年趋势继续向下，全年在17万亿左右。预计二季度M2同比增速14.7%。根据我们对于新增信贷、外汇占款和商业银行新增企业债投资规模的分析，预计二季度末M2增速14.7%，较一季度下滑，但绝对水平仍高于央行目标。 
3. 投资策略
3.1 大类资产配置
截至4月底所有上市公司的今年一季报均已公布完毕，虽然上市公司整体净利润在一季度出现了9.5%的增长，但是全部A股剔除金融服务后的盈利增长幅度在一季度仅为1.6%，对应在EPS单季增速上也反映了同样情况，全部A股剔除金融服务后的EPS与上市公司整体的EPS走势出现背离，这反映了金融服务仍然是A股利润贡献的主体，其对净利润的挤占情况仍然较为严重。而从净利润增速单季环比的角度来看，一季度全部A股非金融、石油石化、电力的净利润单季环比则出现了17%的下滑。 
	图9. 一季度上市公司净利润出现小幅回升
	图10. 金融行业对净利润的挤占仍较为严重 
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虽然全部A股一季度的盈利增速达到9.5%，但是如果将全部A股以流通股本加权的涨幅作为A股市场的整体涨幅，今年一季度A股的整体涨幅只有2.67%，远低于其盈利的增长速度。显然，估值的回落在一季度拖累了A股整体的上涨幅度。从影响估值的几个主要因素来看，在一季度，无风险利率出现了下降，流动性无论是从总量的角度或是资金价格的角度来看，较年初来看均更加宽松。这两个因素对股票市场整体估值水平均有正向拉动作用，因此，引起一季度市场估值的回落主要原因就集中在风险溢价的大幅回升上。
	图11. 一季度无风险利率回落
	图12. 一季度流动性较为宽松 
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影响风险溢价的因素有很多，但是综合分析下来我们认为有两点是导致一季度风险溢价出现大幅回升的主要原因，一是对未来流动性收紧的担忧，二是对未来经济增速放缓的担忧。从流动性来看，在今年年初的流动性确实比较宽松，这也是推动自去年12月份以来股票市场反弹的主要驱动因素。但是自从春节过后一系列政策的推出一改投资者对于流动性的乐观预期，从春节过后重期正回购，到银监会8号文的推出，再到近期外管局打击外汇套利，都预示着流动性边际上将会越来越紧。加上虽然目前通胀无忧，但是在通胀上行趋势不改的背景下，流动性的确也没有放松的动力。从经济增长的角度，虽然经济自我恢复的动力较弱，且目前尚未观察到经济复苏的信号，短期地产基建投资尚能延缓经济下滑势头，若无政策继续出台经济或有下行风险。
根据前面对宏观经济的分析，在中性假设下，即假设今年二至四季度的GDP增速分别为7.8%、7.6%、7.5%，全年GDP增速为7.7%，估计A股非金融企业今年全年净利润增速大约为6.8%至10%。对于估值，考虑到今年通胀水平逐季走高的趋势，流动性方面应不会有太大的宽松，但是若经济长时间处于底部即走出“L”型，货币政策上大概率上也不应会过紧，因此站在现在这个时点上看未来市场估值水平，大幅回升或下跌的动力都不强，预计将在-5%至5%之间波动。由此可以得出股票市场未来收益的波动区间大约将会在2%至15%之间。对于债券市场仍维持之前的判断，利率产品和信用产品的收益率变动都将在±30bps之间波动，而利率产品的利息收入全年大约为4%，信用产品约为5%，综合来看今年利率产品收益率的波动空间大致将在3%至5%之间，而信用产品的波动空间大致将在4%至6%之间。虽然我们预期股票未来的表现仍将优于债券，但是也可以看到，股票相对债券的吸引力争在逐渐降低。
3.2 股票市场
结合大类资产对股票市场走势的判断，并根据定量的行业配置模型，我们在4月份比较看好房地产、餐饮旅游、建筑等行业，主要是由于在经济复苏的背景下，行业的盈利能力以及盈利增长趋势相对改善较为明显，同时这些行业的估值也处于历史较低位置。同样根据模型的结果，我们不看好农林牧渔、有色、交运、钢铁等行业。
3.3 债券市场
对于债券市场的配置策略，考虑到未来一段时间的货币环境，信用产品相对来看仍然是最佳的投资品种；从利差保护空间来看，短久期高等级，以及长久期低等级的品种优势相对明显。近期陆续颁布实施的各种监管政策使信用产品面临去杠杆的行为，但由于存在缓冲期，其影响可能是分散式的，从而对相关资产价格的冲击有限。从交易的角度看，未来或存在两类交易机会：一是利率产品的挖坑行情，即4月份宏观数据导致的无风险利率向上调整；二是交易所垃圾债的估值抬升行情，即实体经济流动性宽松导致的风险资产估值抬升。从中期的角度看，如果经济走入L型，其将会带来利率锚的向下移动，这对所有的收益率曲线都形成利好；我们需要进一步评估这种情景的概率。对于可转债，建议中性配置，在转债估值面临调整压力、风险收益比较前期下降的情况下尽量降低风险暴露。 
重要提示：
提示：本材料为客户服务材料，不构成任何投资建议或承诺，本材料并非基金宣传推介材料，亦不构成任何法律文件。投资有风险，过往业绩并不代表其未来表现，基金管理人管理的其他基金的业绩不构成新基金业绩表现的保证，有关数据仅供参考，不构成任何承诺。投资者投资工银瑞信基金管理有限公司管理的产品时，应认真阅读相关法律文件。
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公司地址：北京市西城区金融大街丙17号北京银行大厦8层
邮政编码：100033
客服热线：400-811-9999（免长途费）
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		指标名称		M2:同比:季		金融机构:各项贷款余额:同比:季		金融机构:新增人民币贷款:当月值:季

		频率		季		季		季

		1979/12				10.20

		1980/12				19.00

		1981/12				15.10

		1982/12				10.80

		1983/12				12.80

		1984/12				33.10

		1985/12				30.60

		1986/12				31.40

		1987/12		24.00		20.50

		1988/12		21.20		21.90

		1989/12		18.30		19.10

		1990/12		28.00		22.90

		1991/12		26.50		20.60

		1992/06				23.20

		1992/09				21.50

		1992/12		31.30		21.90

		1993/03				20.40

		1993/06				18.20

		1993/09				18.60

		1993/12		37.30		28.00

		1994/03				23.80

		1994/06				25.70

		1994/09				26.20

		1994/12		34.50		21.60

		1995/03				23.70

		1995/06				17.80

		1995/09				21.80

		1995/12		29.50		26.40

		1996/03		28.30		38.10

		1996/06		28.20		44.10

		1996/09		27.80		39.10

		1996/12		25.30		23.00

		1997/03		21.10		27.10

		1997/06		19.10		25.30

		1997/09		17.10		23.90

		1997/12		17.30		22.50

		1998/03		15.40		15.10

		1998/06		14.60		15.60

		1998/09		16.00		17.10

		1998/12		15.30		15.50

		1999/03		17.80		15.70

		1999/06		17.70		15.00

		1999/09		15.30		13.00

		1999/12		14.70		12.50

		2000/03		13.38		13.40

		2000/06		14.39		13.80

		2000/09		15.27		14.10

		2000/12		13.99		13.40

		2001/03		14.83		13.90		3,069.00

		2001/06		14.30		13.70		4,083.00

		2001/09		13.60		12.30		2,419.00

		2001/12		14.40		11.60		3,429.00

		2002/03		14.40		11.90		3,324.00

		2002/06		14.70		12.20		4,976.00

		2002/09		16.50		14.20		5,234.00

		2002/12		16.78		15.80		4,467.00

		2003/03		18.54		19.90		8,082.00

		2003/06		20.83		23.10		9,918.00

		2003/09		20.67		23.50		7,000.00

		2003/12		19.60		21.10		2,984.00

		2004/03		19.10		20.10		8,351.00

		2004/06		16.20		16.30		5,949.00

		2004/09		13.94		13.60		3,640.00

		2004/12		14.60		14.50		4,700.00

		2005/03		14.00		13.00		7,375.00

		2005/06		15.67		13.30		7,151.00

		2005/09		17.92		13.80		5,029.00

		2005/12		17.57		12.98		3,900.00

		2006/03		18.80		14.70		12,551.00

		2006/06		18.43		15.24		9,213.00

		2006/09		16.83		15.23		5,794.00

		2006/12		16.94		15.07		4,247.00

		2007/03		17.30		16.25		14,231.00

		2007/06		17.06		16.48		11,208.00

		2007/09		18.45		17.13		8,178.00

		2007/12		16.72		16.10		2,720.00

		2008/03		16.29		14.78		13,304.00

		2008/06		17.37		14.12		11,148.00

		2008/09		15.29		14.48		10,278.00

		2008/12		17.82		18.76		14,306.00

		2009/03		25.51		29.78		45,800.00

		2009/06		28.46		34.44		27,863.00

		2009/09		29.31		34.16		12,830.00

		2009/12		27.68		31.74		9,276.00

		2010/03		22.50		21.81		26,008.00

		2010/06		18.46		18.20		20,168.00

		2010/09		18.96		18.50		16,735.00

		2010/12		19.72		19.90		16,324.00

		2011/03		16.60		17.90		22,550.00

		2011/06		15.90		16.90		19,251.00

		2011/09		13.00		15.90		15,111.00

		2011/12		13.60		15.80		17,895.00

		2012/03		13.40		15.70		24,602.00

		2012/06		13.60		16.00		23,948.00

		2012/09		14.80		16.30		18,666.00

		2012/12		13.80		15.00		14,820.00

		2013/03		15.70		14.90		27,550.00

		2013/06		14.70		14.50		25,000.00

		数据来源:Wind资讯
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