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一、一周要闻

（一） 国内方面

1、5月20日：广东省卫生厅和广东省医药采购平台于5月17日发布《关于征求广东省药品交易相关规则（征求

意见稿）》。有分析人士表示，行业大洗牌开始了。此次《征求意见稿》对非基本药物、基本药物、药品采购

与配送、交易结算等内容进行了全面规定，拟通过网上竞价、量价挂钩等措施切实降低药品虚高价格，并要

求相关单位于2013年5月24日前递交修改意见。

2、5月21日：中电联5月20日通报《2013年1-4月份电力工业运行简况》称，4月份，全社会用电量增速环比有

所提高，城乡居民生活用电量增速明显放缓；日均制造业用电量创各月新高，四大高耗能行业用电量增速同

比略有回升、环比较3月份有所回落。当月全国全社会用电量4165亿千瓦时，同比增长6.8%；1-4月份，全国

全社会用电量16303亿千瓦时，同比增长4.9%，增速比上年同期降低1.1个百分点。

3、5月22日：财政部公布，1-4月，国有企业累计实现营业总收入140015亿元，同比增长10.2%；累计实现利

润总额6891.3亿元，同比增长5.3%。其中，中央企业累计实现营业总收入86917.6亿元，同比增长9%；累计实

现利润总额5362.4亿元，同比增长12.8%。

4、5月23日：汇丰5月23日公布，中国5月汇丰制造业采购经理人指数（PMI）预览值49.6，创七个月新低，而

且跌破荣枯线，前值为50.4。汇丰中国首席经济学家屈宏斌表示，内需走弱，外需疲弱拖累5月汇丰制造业

PMI 初值进一步放缓。二季度增长下行风险有所上升。就业指数继续回落值得关注。政策层面，尤其是财政

政策层面仍有充裕空间稳增长、促就业。

5、5月24日：国家发展改革委公布《关于2013年深化经济体制改革重点工作的意见》。在当天的媒体通气会上，

发改委体改司孔泾源司长和连启华副司长介绍了相关情况，并就一些热点问题回答了记者的提问。发改委有

关负责人表示，外媒报道的发改委拟定的40万亿城镇化规划草案被高层否决一事不符合实际情况，城镇化工

作会议年内将召开，城镇化规划将按计划于今年出台。对于社会关注的房产税试点扩大一事，发改委负责人

表示，试点扩大将择机进行，今年将会有具体动作。

（二）海外方面

1、5月20日：俄罗斯统计局宣布，2013年第一季度 GDP 同比增长1.6%，为2009年以来最低且连续五个季度增

幅收窄，因企业投资遇冷和欧元区经济衰退损害大宗商品出口需求。

2、5月21日：德国联邦统计局办公室公布数据显示，德国2013年第二季度首个月份生产者物价指数(PPI)回落，

且较去年同期升幅降至逾三年最小。数据显示，德国4月 PPI 环比下降0.2%，降幅超出预期，此前预期下降0.1%，
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前值下降0.2%，去年同期增长0.2%。德国4月 PPI 同比增长0.1%，创2010年3月以来最小升幅，且增幅不及预

期，此前预期增长0.2%，前值增长0.4%，去年同期增长2.4%。

3、5月22日：日本央行(BOJ)当日决定维持货币政策不变。日本央行当日的决议声明亦上调对经济的评估，称

经济开始回升。此为日本央行连续第五个月上调经济预期。

4、5月23日：日本央行(BOJ)周四(5月23日)公布5月月报连续第五个月上调 GDP 预期，上一次央行连续五个月

上调 GDP 预期的时间是在2002年3-7月。

5、5月24日：德国联邦统计局周五(5月24日)公布数据显示，德国第一季度 GDP终值季调后环比仍增长0.1%，

未季调同比下降1.4%与初值一致，因民间消费弥补了出口和投资的下滑。

二、一周国内市场各板块走势

（一）主要指数
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（二）行业指数

数据来源：金鹰基金管理有限公司金融工程部。

三、金投资·鹰视点

一周市场表现：上周上证综指涨 0.25%，收盘 2,288.53点；深成指涨 0.63 %，收盘 9304.86点。

市场研判：

1、二季度市场判断：弱结构性行情短期继续，震荡加剧，中期风险尚未获得有效释放，调整尚未结束。中期

的几个风险点已经部分被证实：（1）GDP大幅低于市场预期 ；（2）地方房地产政策较过去严，但并未大幅

超预期；（3）央行货币政策难以更宽松。现在市场仍然在等待 IPO重启的风险落地。目前来看，我们仍维持

中期震荡为主的判断。

2、本周市场判断：我们认为中短期成长股的风险是高估值，周期股的风险是经济数据下滑。因此我们判断短

期是成长股阶段性赶顶，同时大盘向下概率增加。

3、仓位：控制仓位在中低仓位结构性操作。
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4、结构：（1）大方向上适当提高低估值行业配置的比例，降低主题成长股的比例，由前期的成长股比例大于

低估值比例调整为两者均衡。（2）主题成长股里也要调整结构，开始止盈涨幅过大且 peg大于0.9的成长股，

转向涨幅落后的估值较低的成长股（如 peg在0.6以下的成长股），迎接成长股的阶段性赶顶行情行情。（3）

在低估值行业配置里选取价值成长股（如估值在10x以下，业绩增速在15x左右的蓝筹股），等待低估值蓝筹

的相对收益行情。（4）大基金逐渐派发流动性不好的成长股，小基金可以继续抓住成长股阶段性赶顶行情。

5、行业配置：低估值的成长型蓝筹股：银行（国有大银行可能是短期较好的攻守兼备品种）、电力、建筑等。

6、主题成长股投资:（1）我们长期看好的：水利、轨交基建、环保、能源替代、安全（安防、网络安全、食

品安全）、LED等政策受益主题，但是其中部分个股涨幅过大，peg估值已经接近1，短线可以止盈，待回调

后买入。（2）短期我们重点推荐水利、基建（建筑工程等）、城市建设（内涝、生态等）主题。

一周点评：

上周国内数据小利空，政策多空参半，我们认为支持弱结构性行情继续，但是大风险仍未得到有效释放，

局部风险有增加的可能。中短期以中低仓位进行结构调整。

“基本面探底筑底”略有反复，汇丰5月 PMI预览值创7个月新低，回落到荣枯线以下，为49.6。

“政策面造底”多空参半。（1）多部委再次强调无大规模刺激计划。（2）房产税成为改革任务之一。（3）

环保政策再出利好。

从 A股盘面上的表现来看，市场上周多方占优，震荡向上。热点板块大幅上升；从日均成交量看上周成

交量明显放大。目前判断是结构性行情可持续，但风险已经在增加。需关注一些无业绩的热门板块回落的风

险。

海外短期利多：美国 QE3退出已成定局，速度有可能提前。

四、关注金鹰

金鹰基金陈晓：应选在股票快速成长期投资

2013年05月23日 新快报

在今年以来，以创业板、中小板为主的成长股股价飙升，但一些传统行业个股的股价却徘徊不前，甚至

下跌，一些投资者在这波火爆的行情中所获无几。对此，金鹰基金管理部总监、金鹰策略基金及金鹰核心资

源基金经理陈晓在日前接受记者采访时表示，资金是有时间成本的，而股票和人生一样，是有生命周期的—

—婴儿期、青少年期、成熟期、老年期，“投资应该介入到股票快速成长的时期。既不是在婴儿期进行漫长的
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等待，也不是在成熟末期伴随它逐步衰退”。

股价强度走弱就应及时卖出

记者：今年创业板、中小板不断创新高，部分观点认为存在泡沫，你怎么看？当泡沫产生时，是否是卖

出信号？

陈晓：投资是科学和艺术的结合。选股票更多的是科学的过程，利用估值模型，测算 PE、PG、PEG，利

用科学的方法建立选股体系。但是，今年很多股票超过了我们测算的估值空间。一个股票的股价低于其估值，

股价和估值价格的差额是我们可投资的空间，当股价的钟摆摆过估值的中轴时，这就进入了我们所说的“测

不准”的区间，即用科学的估值模型无法测算股票合理价格。那么这时候是不是产生泡沫了呢？泡沫什么时

候会破？事实上，资本市场是一定会有泡沫的，这是资金流动性和市场氛围共同形成的。当股票在“测不准”

的区间运行，这时候投资更多讲究的是艺术性。我们的经验是通过股票的强度来决定股票的买入或卖出。如

果股票的强度走弱，就是卖出的信号。

我个人在买卖时机的选择上主要参考欧奈尔法则。只要支撑股票上涨的逻辑没有被破坏，每次创新高都

应该是一次加仓或买入的信号，而不是卖出。而当股价强度被破坏时，就应该及时地卖出。当然可能会卖错，

但是这是一种保护性的卖出，后续需要通过跟踪基本面来印证，如果错了，可以再买回来。

选成长股要看盈利加速度

记者：从一季报看，你重仓了南方食品、康得新、东华科技、科大讯飞等个股，应该是很偏爱成长股，

你选择成长股的标准是什么？

陈晓：中国并不缺乏高成长型的公司。我国多年快速增长的宏观经济、巨大的国内市场及消费潜力以及

完善的供应链体系与产业环境孕育着企业成长数倍的土壤。我主要看三个财务指标：净资产收益率、主营业

务收入增长率、净利润增长率，综合指标越高往往意味着越强的上涨动力。

从策略上，我喜欢从四个维度来考虑问题：第一个维度是想象空间，企业的业务要有足够大的市场，足够大

的成长空间；第二个维度是成长的确定性，我们所说的想象空间不是单纯的讲故事、炒主题，必须要有数据

印证成长的确定性。这些数据包括销售数据，利润增长数据等；第三个维度是管理层的执行能力，这一点关

系到能否把企业的目标变成现实，所以也是一个很重要的维度；第四才是安全边际，要有止损的制度。

选择成长股很重要的一个衡量指标是盈利加速度。当一个企业的盈利加速度下滑了，我们会看到它的绝

对盈利还是增加的，但股价会跌，因为它的估值下调了。一个很好的例子是苹果，苹果公司的股价最高达到

700 美元左右，目前虽然公司还在盈利，但是股价却跌到 400 美元。不是它盈利不行，而是盈利加速度不行。

应避免成败系于一线的公司

记者：哪类公司是你会回避的？
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陈晓：第一类是“0”和“1”的公司。这类公司的成败系于一线，例如订单驱动型的公司，要么拿到订

单，股价大涨，要么拿不到订单，股价大跌。这类公司非成即败，投资这类公司相当于把投资人的资金推到

悬崖边上。第二类是股价不断下跌的公司。第三类是讲着很遥远的盈利故事的公司。投资是寻找资本市场的

大概率事件和确定性，当一项新技术或一个新的产品离产业化还很遥远时，这类公司在短时期内不应是重仓

的对象。例如石墨烯和氢能源汽车，我个人觉得离产业化还太遥远。

陈晓，12年证券业从业经历，曾任广州证券资产管理部投资总监、华泰联合证券资产管理部总经理、大

摩华鑫投资总监等职，2012 年 2 月加入金鹰基金。银河数据显示，截至 5月 21 日，他管理的金鹰核心资源

和金鹰策略配置过往半年净值增长率分别为 27.37%和 28.93%。

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。基金的过往业

绩并不预示其未来表现。

五、金鹰旗下基金业绩表现

上周（2013年 5月 20日-2013年 5月 24日）上证指数周涨幅：0.25%。

数据来源：金鹰基金管理有限公司金融工程部。
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六、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。
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本公司不承担因使用本报告而产生的法律责任，我们将根据实际情况的变化作出观点和预测的相应调整而不承担提示说明的责任。本报告并不适用于所

有投资人，请谨慎使用。 -9-

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。

七、代销机构

交通银行、中国工商银行、中国银行、中国建设银行、招商银行、中信银行、中国民生银行、上海浦东

发展银行、宁波银行、平安银行、中国邮政储蓄银行、华夏银行、浙江民泰商业银行等银行。

广州证券、中信建投证券、国泰君安证券、中国银河证券、海通证券、广发证券、国信证券、招商证券、

光大证券、东海证券、安信证券、中国中投证券、平安证券、湘财证券、兴业证券、国元证券、宏源证券、

国盛证券、山西证券 、财通证券、万联证券、东莞证券、西南证券、东吴证券、申银万国证券、长江证券、

齐鲁证券、国联证券、爱建证券、财富证券、信达证券、华福证券、方正证券、中信证券、东方证券、长城

证券、财达证券、世纪证券、江海证券、华龙证券、华泰证券、天风证券、华安证券、民生证券、国都证券、

英大证券、日信证券、浙商证券、金元证券、中航证券、五矿证券、中信万通证券、华宝证券、国海证券、

中信证券（浙江）、新时代证券等证券公司。

数米基金销售、好买基金销售、众禄基金销售、天天基金销售、长量基金销售、展恒基金销售、浙江同

花顺基金销售、中期基金销售、和讯信息科技等第三方销售机构。

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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主办：金鹰基金管理有限公司市场拓展部

地址：中国广州市体育西路 189 号城建大厦 22-23 层

邮编：510620

传真：020-83283445

客服及投诉电话：4006-135-888，020-83936180

意见反馈：investor@gefund.com.cn


