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风险提示：市场有风险，投资须谨慎
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一、一周要闻

（一） 国内方面

1、4 月 23 日：中国指数研究院 4月 23日发布报告称，上周（4 月 16 日-4 月 22日）监测的 40个城市中，

18城市楼市周均成交量同比下降，仅 5城市成交量降幅在 50%以上。其他城市同比均出现不同程度的增长。

2、4月 24日：财政部公布《2012年一季度税收收入情况分析》显示，1-3月，企业所得税实现收入 4138.73

亿元，同比增长 20.5%，比 2011年同期增速回落 17.4个百分点。企业所得税收入占税收总收入的比重为 16.0%。

3、4月 25日：中国国务院总理温家宝 4 月 25 日表示，中国应专注于可持续发展，当前环境保

护依然脆弱。应大力发展绿色经济，发展绿色经济不会给经济增长造成负担。

4、4月 26日： 国家外汇管理局日前公布 2012年一季度我国国际收支平衡表初步数据。2012年一季度，我

国国际收支经常项目、资本和金融项目呈现“双顺差”，国际储备资产继续增长。一季度经常项目顺差 247

亿美元。

5、4月 27日：商务部 4月 26日印发的《对外贸易发展“十二五”规划》提出，“十二五”时期，进出口总

额年均增长 10%左右，到 2015年达到约 4.8万亿美元；机电产品进出口总额年均增长 10%左右，到 2015年

达到约 2.5万亿美元。这两项增速指标低于近几年实际增速。

（二）海外方面

1、4月 23日：欧元区 4月Markit综合 PMI初值为 47.4，预期为 49.3，4月Markit 综合 PMI初值创 5个月新

低。

2、4月 24日：美国 4月 20日当周 ICSC-高盛连锁店销售环比上升 0.8%；同比上升 3.6%。

3、4月 25日：英国第一季度经济萎缩 0.2%，逊于预期的增长 0.1%。由于该国 GDP在 2011年四季度下降了

0.3%，如今 GDP出现连续两个季度的下降，那么就可认定英国经济发生衰退。

4、4月 26日：美国 4月 21日当周季调后初请失业金人数为 38.8万人，预期 37.5万人；4月 21日当周季调

后初请失业金人数四周均值为 38.175万人。

5、4月 27日：美国商务部公布数据显示，美国第一季度实际 GDP初值年化环比上升 2.2%，预期为上升 2.5%。

第一季度 GDP平减指数初值上升 1.5%，预期为上升 2.0%；最终销售初值年化环比上升 1.6%，预期为上升

1.6%。
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二、一周国内市场各板块走势

（一）主要指数

（二）行业指数

数据来源：金鹰基金管理有限公司金融工程部。
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三、金投资·鹰视点

一周市场表现：上周上证综指延续反弹走势，收盘至 2396.32点，周跌幅 0.44%，但仍收于五日均线之

上。上周深证成指收盘至 10180.40点，周涨幅 0.49％。

市场研判：从 A股盘面上的表现来看，市场的做多情绪在经历着集中且快速的释放，较多个股涨停和个

股大面积活跃的态势，在抑制市场运行的中线负面因素没有显著扭转的情况下，我们仍然维持二季度市场波

动的核心区间为 2200-2500点。但是市场近期活跃程度说明市场信心底部有望在此区间形成。但是我们仍然

认为市场的长线利好因素在积聚，因此我们对下半年市场仍然乐观。

一周点评：

通过市场，我们看到了一个“基本面做顶，政策面造底”的现象。

“基本面做顶”——五一假期公布的 PMI 数据有好有坏，显示经济面呈探底态势；年报季报统计下来，

除了银行石化外呈现同比下降；目前市场对全年 GDP 增速的预测由 8.5 逐渐向 8.2 调整，这些都压制了本季

度上涨的空间。

“政策面造底”——尽管假期又没有降准，但是却有其他好坏对冲的股市政策（降低交易成本、退市制

度、新股制度等）。目前从政策层面看，我们难以预测到有比去年四季度和今年一季度更严厉的政策出台，但

是我们仍然认为短期大政策出台的可能性较小，但部分行业政策及区域政策的预期将有利于市场活跃度。而

且市场对各种短期、中期、长期政策预期都支持指数难以创出新低。

从 A 股盘面上的表现来看，市场过去四周做多情绪仍占上风，风格发生转换（蓝筹获得重视），但是在抑

制市场运行的中线负面因素没有显著扭转的情况下，我们认为市场仍然处于底部震荡，我们仍然维持 2 季度

波动区间为 2200-2500 点，但是如果降准，我们认为二季度上限可调高至 2700 点。

而海外市场近期呈现高位震荡，欧债问题略有低于预期，不利于 A 股形成反转。

由于 2700 点对应的是（1）2012 年 A 股盈利 10%增速+14 倍 PE；（2）2012 年 A 股盈利无增长+16 倍 PE，

因此我们在上市公司盈利情况尚未发生改变的假设下，2700 点可能还是二季度或三季度的高点。

本周我们对市场的判断是震荡行情，利好来自于房地产假期销售数据较为良好，这对下半年经济面有较

好的基础。然而风险则来自于前期未被反映的利空累积过多，四月份经济数据目前普遍预期较好。
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另外需要关注市场可能向上的因素来自四月工业增加值环比上升，以及降准等政策公布。市场向下的因

素来自经济数据与政策对冲的不同步产生的阶段性冲击。

四、投研手记

金鹰基金高俊芳：从投资本质看林书豪现象

2012年4月27日

林书豪这位被多支球队放弃的球员，几乎一夜之间，在纽约大放光芒。从投资的角度看就是一经典“黑马”

案例，被挖掘后，连续涨停。让人更难以理解的是，以分析球员模型著称的火箭队主帅莫雷，居然也抛弃了

林书豪。

其实，我认为莫雷错过林书豪一点也不奇怪，也不可惜。对于一个缺乏足够数据的球员来说，这应该是

超出莫雷“能力圈”的，放弃无疑也是正确而明智的。从投资的角度看，林的成功实在是一个小概率事件。如

果不是纽约财大气粗，经常做冤大头，林可能现在还是无球可打。如果不是安东尼等受伤，实在无后卫可用，

林上场估计也是一件奢侈的事。如果不是教练相对开明，如果林上场没有抓住机会（要知道第一场即使林发

挥出色，纽约还是打算把他裁掉的），如果不是他连续性的爆发……这么多的如果，只要一个不成立，那么林

书豪就依然还是那个为能打上球而挣扎的华裔男孩。

具体到投资上来，我认为投资的本质就是在自己能力范围内，寻找风险较小收益较大的大概率机会，并

努力把握住这些机会。而所谓的“黑马类”股票，由于不确定性太强，发生的概率也非常小，顶多当“甜点”尝

尝，不能当“主食”吃的。就如同 NBA球队从来都是围绕“状元”或者已经成名的球员来组建队伍一样，投资也

应该以过往业绩较好的公司作为投资的重心，去寻找能力圈内的大概率机会。是为投资之道也。

声明：本文章内容纯属作者个人观点，仅供投资者参考，并不构成投资建议。投资者据此操作，风险自担。
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五、媒体关注

金鹰核心资源:市场有望形成信心底

2012年4月25日 上海证券报

今年市场迎来了颇有强度的阶段性反弹。金鹰核心资源拟任基金经理冯文光认为，这是市场做多情绪在

集中且快速的释放。总体上，在抑制市场运行的中线负面因素没有显著扭转的情况下，仍然维持二季度市场

波动的核心区间为2200点至2500点。而市场近期活跃程度说明市场信心底部有望在此区间形成。

冯文光分析认为，尽管一季度经济数据低于市场普遍预期，压制了 A股形成趋势性反转的概率。但是经

济数据中有结构性的利多，包括经济增速下降幅度放缓，3月环比数据有增长等，因此也有利于在此区间形成

基本面的底部。

另一方面，3月份信贷数据超万亿，也大幅超越市场预期。冯文光表示：尽管其中含有季节性因素，但我

们仍理解为是一个长期改善的政策信号，有利市场形成底部，乐观情绪仍推动市场继续筑底，为下半年市场

的积极表现奠定基础。

对于后市走势，冯文光认为，A股形成趋势性反转的可能性来自对冲政策或积极政策的密集出台以及月

度经济数据形成环比增长趋势。但经济数据进一步低于市场预期以及各种期待中的政策出台速度大幅低于预

期，A股则有可能创出新低。

声明：本文章内容纯属作者个人观点，仅供投资者参考，并不构成投资建议。投资者据此操作，风险自担。

六、金鹰旗下基金业绩表现

上周（4 月 23日-4 月 27日）上证指数周跌幅：0.44%。

数据来源：金鹰基金管理有限公司金融工程部。
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七、金鹰旗下基金业绩走势图
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数据来源：金鹰基金管理有限公司金融工程部。

风险提示：基金的过往业绩并不预示其未来表现。建议您在投资前认真阅读《基金合同》、

《招募说明书》等基金法律文件，了解基金的风险收益特征，并根据自身的投资目的、投资期

限、投资经验、资产状况等判断基金是否和您的风险承受能力相适应。

八、代销机构

中国银行、交通银行、中国建设银行、中国工商银行、招商银行、中信银行、民生银行、浦发银行、中

国邮政储蓄银行、深圳发展银行、平安银行、宁波银行等银行。

广州证券、中信建投证券、国泰君安证券、银河证券、申银万国证券、海通证券、广发证券、国信证券、

招商证券、长江证券、光大证券、华泰联合证券、安信证券、中投证券、平安证券、湘财证券、万联证券、

东莞证券、东海证券、西南证券、兴业证券、宏源证券、国盛证券、山西证券、东吴证券、财通证券、齐鲁

证券、国联证券、爱建证券、中金公司、信达证券、财富证券、天相投顾、华福证券、财达证券、东方证券、

中信证券、方正证券、国元证券、中航证券、世纪证券、华龙证券、华泰证券、民生证券、中信万通证券、

英大证券、江海证券、国都证券、华安证券、浙商证券、日信证券、长城证券、五矿证券、金元证券、天风

证券、华宝证券等证券公司。

金鹰基金管理公司直销中心、金鹰“e路通”网上交易平台。
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