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 本 期 摘 要 

 

 欧美主要股市 5 月全面下跌，跌幅多在 2%左右，香港恒生指数微跌 0.15% 

 5 月份 A 股市场大幅下跌，上证综指下跌 5.77%、深证成指下跌 5.26%、沪深 300 指

数下跌 5.99%。中小板及创业板重挫，指数跌幅均超 7%。 

 5 月宏观经济数据显示，经济增速回落趋势并不明显，未来通胀形势仍比较严峻，CPI

同比涨幅 5.5%，创下 34 个月新高 

 5 月新股破发潮延续，首日破发率近半；基金发行高峰再现，以分级债券基金为代表

的低风险基金受到投资者关注 
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一、5 月市场总体回顾 

1、宏观经济 

 

国际方面： 

 全球经济增长动能继续下滑，日本地震令零部件供应中断、中国经济增长放缓、美国与欧洲因库

存增加而减少订单， 5 月全球制造业 PMI 急跌至去年 9 月以来的低位。此外，5 月美国私人领域

非农就业数据欠佳，楼市仍积压大量止赎权房屋，个人消费开支也比预期疲软，诸多因素令市场

重新担心会出现经济衰退，并预期美联储会推出 QE3。 

 亚洲新兴市场方面，在不断上涨的通胀和利率面前，经济增长也开始减速，而食物价格略有回落，

使市场忧虑从通胀转移至经济增幅回落，一些较依赖对外贸易的国家，如新加坡、香港、马来西

亚等可能会遭遇较显著影响。 

 整体来看，下阶段经济增长仍然较乐观，制造业调整是一个正常过程，现时经济下滑迹象还比较

温和，诸多负面因素都不一定会对就业市场造成持续拖累，而大宗商品价格下跌则对消费增长带

来利好。 

 

国内方面： 

 5 月宏观经济平稳增长，5 月规模以上工业增加值同比增长 13.3%，比 4 月份回落 0.1 个百分点，

符合市场预期。 

 固定资产投资保持较快增长，1-5 月固定资产投资同比增长 25.8%，增速加快 0.4 个百分点，超出

市场预期；房地产开发投资平稳增长，1-5 月全国房地产开发投资同比增长 34.6%。 

 由于汽车等耐用品销售继续大幅下滑，5 月社会消费品零售总额同比增长 16.9%，增速回落 0.2 个

百分点。 

 5 月 CPI 同比上涨 5.5%，创 34 个月来新高；5 月 PPI 同比上涨 6.8%，涨幅较 4 月持平，但仍维持

高位。 

 5 月货币供应量同比数据延续下行走势，增长幅度低于预期。 
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2、股票市场 

 

全球股市 

 美国宽松的货币政策即将结束，同时美国和中国都发布了疲软的经济数据。市场对于经济增长的恐

慌加剧，引发大宗商品、股市以及高收益汇市的风险交易急剧回调，能源、金属等周期性行业在 5

月大幅下降，而防御性板块则表现较好。 

 虽然风险规避情绪增加，但是投资者整体仍然看好股市，这可能是由于 1 季度企业业绩维持强劲，

而近期大宗商品价格下滑也推动企业利润上升。另一方面，投资者普遍认为近阶段经济调整是短暂

的，经济长期前景依然乐观，而且股市充裕的流动性和较低的估值也具有较大吸引力。 

 

A 股市场 

 5 月沪深股指在政策收紧、通胀高企等多重压力下大幅下挫，上证综指下跌 5.77%、深证成指下跌

5.26%、沪深 300 指数下跌 5.99%。 

 市场风格方面，大盘股跌幅相对较小，中小板及创业板个股继续大幅下跌；行业方面，除食品饮料

板块微涨 0.13%外，其它子行业全面下跌，跌幅最大的行业为餐饮旅游板块，跌幅达 10.83%。 

A股市场主要指数走势图（最近2年） 

 

数据来源：WIND 资讯。截至时间：2011 年 5 月 31 日 

 

3、债券市场 

 

全球债市 

 由于经济增速放缓、希腊债务危机加剧等增加了市场紧张情绪，投资者减少对大宗商品投资，转而

增加债券配置，美国国债收益率更跌至 2010 年 12 月以来的低位。 
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 但债市长期走势仍然不被看好，因为市场认为目前经济下滑趋势是短暂的，而且美联储在 6 月底结

束量化宽松计划时，其他投资者能否填补流动性空缺也还是未知数。 

 

国内债市 

 尽管政策面持续收紧对债市不利，但市场宽松的流动性支持债券价格继续走高，5 月中债全债指数

上涨 0.35%、中债国债指数上涨 0.47%、中债金融债指数上涨 0.20%、中债企业债指数上涨 0.68%。 

中债全债各指数走势图（最近2年） 

 

 

4、基金市场 

 受股市大跌影响，5 月开放式基金继续下跌，天相开放式基金指数下跌 4.60%。 

 主动管理型基金继续表现低迷，未能体现优势；天相股票开放型基金指数下跌 5.32%、指数开放型

基金指数下跌 5.26%，混合型基金指数下跌 4.67% 

 5 月封闭式基金指数下跌 3.44%；债券型基金指数下跌 0.50%，表现落后债券市场走势。 

天相基金指数与沪深300指数涨幅比较（2011年5月）
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数据来源：天相投资  截至时间：2011 年 5 月 31 日 
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 根据晨星分类，晨星股票型基金指数 5 月下跌 5.61%，晨星配置型基金指数月跌幅为 4.55%，股票

型基金和配置型基金都战胜了沪深 300。跌幅最小的股票型基金是长城消费增值，5 月仅下跌 1.02%。 

 晨星股票型基金中，跌幅最小的三只主动投资基金是长城消费增值、长城久富、博时第三产业成长；

表现居前的指数基金是上证 50、上证周期、上证红利等指数基金。表现相对抗跌的主动管理型基金

有以下两类特点：第一是基金成立时间不久，目前正处于建仓期，较低的仓位回避了部分市场系统

性风险。第二，仓位低，对食品饮料、酒类消费品以及医药等行业配置比重较高的基金抗跌性较好。

今年以来的业绩中，表现较好的两只主动管理型基金是鹏华价值优势股票与长城品牌优选股票，回

报率分别是 5.21%和 4.61%。 

 激进配置型基金全线下跌，表现较为抗跌的三只基金是长城安心回报、富国天惠成长与东方精选混

合。其中，富国天惠成长中长期业绩表现稳健，且长期风险控制在同类的偏低水平。 

 晨星配置型基金中，74 只标准混合型基金月度收益均告负。跌幅较少的三只基金是融通蓝筹成长混

合、国投瑞银景气行业混合与华夏回报混合，5 月业绩跌幅在 3%以内。 

 11 只保守混合型基金的平均月度跌幅为 2.05%。这一类基金由于投资品种与股票仓位呈现差异化，

业绩表现也参差不齐。月度跌幅不超过 1%的两只基金是泰达宏利风险预算、申万菱信盛利强化配

置，主要得益于偏低的股票仓位以及对大盘蓝筹股的配置。 
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二、5 月经济数据解读 

6 月 14 日公布的 5 月宏观经济数据显示： 

目前经济增速回落趋势并不明显，未来通胀形势仍比较严峻。 

 

 工业生产平稳增长 

5月份，规模以上工业增加值同比增长 13.3%，增速比 4月份回落 0.1个百分点。1-5月份，规模以

上工业增加值同比增长 14.0%，增速比 1-4月份回落 0.2个百分点。从环比看，5月份规模以上工业增

加值增长 1.03%。 

 

 固定资产投资保持较快增长，房地产开发投资增长较快 

1-5月份，固定资产投资（不含农户）90255亿元，同比增长 25.8%，增速比 1-4月份加快 0.4个百

分点。从环比看，5月份固定资产投资（不含农户）增长 1.02%。1-5月份，全国房地产开发投资 18737

亿元，同比增长 34.6%。 
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 社会消费品零售总额稳定增长 

5 月份，社会消费品零售总额同比增长 16.9%，增速比 4 月份回落 0.2 个百分点。1-5 月份，社会消

费品零售总额同比增长 16.6%，比 1-4 月份加快 0.1 个百分点。从环比看，5 月份社会消费品零售总额

增长 1.28%。 

 

 居民消费价格 CPI 同比继续上涨，工业生产者价格 PPI 同比涨幅持平 

5 月份，CPI 同比上涨 5.5%，创下 34 个月来新高。PPI 同比上涨 6.8%，涨幅与 4 月份持平，但仍

维持高位，表明成本推动型通胀压力仍然较大。 

 

 进出口保持较快增长，贸易顺差 130 亿美元 
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 货币供应增速回落，信贷增速略超预期 

5月末， M2余额 76.34 万亿元，同比增长 15.1%，分别比上月末和上年同期低 0.2和 5.9个百分点。 

 

 

三、5 月 A 股市场数据解读 

1、 A 股市场指数表现 

中国A股指数阶段性表现
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数据来源：Wind 资讯。截至时间：2011 年 5 月 31 日 

 

2、 A股市场估值分析 

 A股与全球主要经济体股市的估值比较 

5月全球股市全面下跌，跌幅不一。按最新季报数据计算，目前沪深300指数估值在全球主要经济体股市

估值中已经处于主体区间内。 
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数据来源：Bloomberg     业绩计算基准：最新季报数据  截至时间：2011年5月27日 

 

 A股估值变动趋势 

从 2002年1月到2011年5月，A股整体市盈率的均值是28.75，标准差是11.99；市净率均值是2.81，标准

差是0.99。目前A股的整体市盈率是17.72，低于均值0.92 个标准差；整体市净率是2.42，低于均值0.39个标

准差，估值处于较低水平。 

 

数据来源：Wind  数据截至：2011年5月27日  

    

3、6 月限售流通股份（大小非）解禁情况 

 6 月份共有 114 只限售股解禁，解禁数量为 116 亿股，按最新收盘价测算，其解禁市值为 1543 亿元。与

5 月份 2095 亿元的解禁额相比，环比下降幅度为 26%。 

 6 月份中小板和创业板股解禁占比提升：解禁市值分别为 901 亿元和 62 亿元，合计占当月解禁规模的

62%。 

 从 6 月份解禁类型看，首发原股东限售股份、定向增发机构配售股份、股权分置限售股份、首发机构配

售股份与股权激励限售股份的解禁规模分别约为 768 亿元、359 亿元、357 亿元、58 亿元和 2 亿元。 
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4、5 月新股发行及上市情况 

 5月新股发行只数和募资额均较4月有所增加，以上网发行时间计算，5月共发行新股27只，其中主板6

只，中小板6只，创业板15只，总募集资金264亿元。 

 因二级市场震荡回落，5月上市新股首日破发潮延续，26只上市新股中12只首日破发，最大跌幅为

13.05%，首日最高涨幅为67.90%。 

 

四、5 月债券市场发行情况 

5 月债券发行量 7667 亿元，较 4 月继续小幅回落。央票、金融债、国债发行总额占比位居前三，占比

分别为 28.0%、27.5%、23.2%。 

数据来源:Wind资讯

国债 23.19 %

企业债 0.89 %

金融债 27.52 %

央行票据 27.95 % 短期融资券 7.51 %

公司债 3.28 %

中期票据 9.66 %

 

5 月各类债券发行情况 

类别 发行期数 发行期数比重% 发行总额(亿元) 发行总额比重% 

央行票据  10  8  2120  27.9  

金融债  14  11  2087  27.5  

国债  9  7  1759  23.2  

中期票据  32  25  733  9.7  

短期融资券  48  38  570  7.5  

公司债  7  6  249  3.3  

企业债  6  5  68  0.9  

合计  126  100  7586  100  

数据来源：Wind 资讯 
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五、5 月各类理财产品发行情况 

1、公募基金 

5 月基金再度进入发行高峰。以认购起始日计算，5 月共发行新基金 28 只，较 4 月增长近五成，为今

年以来单月发行数量最多。 

截至目前。5 月发行的 28 只基金中已募集成立 10 只，募集总额 164 亿元，单只平均发行规模 16 亿元。

分级债券基金成为 5 月的亮点，博时、富国等多只分级债券基金募集金额超过 30 亿元。 

从发行基金类型看，债券、保本等低风险基金占比显著提高，与股票型、指数型基金平分秋色。 

2、券商集合理财产品 

以推广起始日计算，5 月共发行券商集合理财产品 14 只，较前 4 个月平均 8 只相比大幅提高，混合型

产品占据绝对多数。 

发行规模下降明显。在 5 月发行产品中已募集成立 6 只，募集资金 27 亿元，单只平均募集规模 4.5 亿

元，其中 2 只产品募集超过 8 亿元，2 只产品尚不足 2 亿元。    

3、银行理财产品 

据 WIND 资讯系统不完全统计，5 月共发行人民币银行理财产品 1474 只，与 4 月基本持平。其中 3

个月以内的短期产品占比 69%，较 4 月提高了 3 个百分点。 

理财产品基础资产中，债券、利率类产品占比位居前两位，分别为 28%、23%。 

数据来源:Wind资讯

基础资产

股票 2.15 %

债券 27.93 %

利率 22.88 %

票据 15.11 %

信贷资产 7.58 %

汇率 1.02 %

商品 0.1 %

其他 23.23 %
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4、证券投资信托 

据 WIND 资讯不完全统计，以推介起始日计算，5 月共发行 55 款证券投资信托，基本均为股票型产品，

较 4 月显著减少。其中已有 42 只产品募集成立。 

募集成立的产品中仅有 9 只披露了募集规模，募集规模 16 亿元，单只平均募集规模 1.8 亿元，与 4 月

基本持平。单只最大募集规模仅 4.5 亿元，最小仅为 3000 万元。 
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