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上半年回顾：纷争困扰市场 ０ １ 
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上半年回顾（一） ： 纷争困扰市场 
-TEBON  FUND - 

  截至6月6日，年初以来各市场指数收益率 
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数据来源：Wind资讯，统计时间：2018年1月1日至2018年6月6日 
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上半年回顾（二） ：股市行情不尽如人意 
 
 

-TEBON  FUND - 

股市： 

• 指数1月底开始回撤，最大回撤幅度接近15%，并且一蹶不振，至今仍在3000点附近徘徊。这也验证了2017年

底3000点到3600点区间震荡的判断，并且上下低点都极为接近。 

• 上半年股市回撤的压力来自政策环境和国际环境。国内政策环境主要是金融去杠杆持续发力，货币增长持续低

位，1月中旬披露去年末M2仅增长8.2%，是造成股市见顶回落的最直接动因。 

债市： 

• 上半年债市一枝独秀，主要是资管新规出台后，配置型需求和预期显著增强，推动债券收益率下行，而并非资

金面显著宽松所致，预计债市行情有显著的阶段性。  

国际环境： 

• 美国奉行单边主义四处出击，尤其对我国先后扬言要推出500亿、1000亿美元出口商品征税计划，出口形势面

临空前不确定性，3月份的股市下跌就直接与此有关。 

• 此外，海外牛市触顶的信号显著，国内外股市出现联动下跌。2月初，美国主要股指都出现超过10%的迅猛回撤，

诱发大跌的直接原因是美国十年期国债收益率抵近3%，股市表现出对无风险收益的极度敏感，这是金融危机后

所未有的。这往往是股市上行动力衰竭、牛市见顶的重要信号。 
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下半年展望：纷扰难除继续盘底 ０ ２ 
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下半年展望（一）：贸易战干扰 
-TEBON  FUND - 

  美国的单边主义有民意基础 
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• 2016年中期以后，美国PMI指数持续高企，企业家信心持续饱满，说明商业领袖对于经济的预期很好。 

数据来源：Wind资讯，统计时间：2012年3月至2018年6月 
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下半年展望（一）：贸易战干扰 
-TEBON  FUND - 

• 2016年中期以后，美国消费者信心指数也持续高企，预期和现状都很好，说明消费者对于收入的预期很好。 

 

数据来源：Wind
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  美国的单边主义有民意基础 

数据来源：Wind资讯，统计时间：2013年3月至2018年6月 
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下半年展望（一）：贸易战干扰 
-TEBON  FUND - 

• 据美国《60分钟》节目披露，2017年12月美国总统支持率跌到35%的最低点，也是美国历史上历任总统的最低

值。2018年1月，美国总统支持率回升到40%，到2月又跌至35%，但在3月底飙升至44%，达到自2017年3月

以来的最高点，并在 4月2日支持率超过50%。 

• 2018年3月8日，美国总统特朗普签署了对进口钢铝征收关税令，正式拉开贸易战序幕；3月25日，宣布对中国

500亿美元商品征收高关税； 6月1日，正式启动对战略盟友征收钢铝关税，同时宣布将对欧洲高档汽车征收高

关税。 

 

 

 

  美国的单边主义有民意基础 
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下半年展望（一）：贸易战干扰 
-TEBON  FUND - 

  中国反制美国贸易战有理有利有节 

• 对美出口依赖性下降，成为防范风险的基础。 

• 在WTO框架内解决贸易争端，联合其他受害国一同维护多边贸易体系。 

• 13亿人的大市场是谈判最重要的筹码，将继续发挥大市场优势，合作则开放市场，分裂则逐出市场。 

• 积极解决贸易争端，严阵以待但坚持谈判。只要贸易战不真打，尤其是大规模的关税征收不开始，短期内还可能促

进出口，因为美国贸易商们或将赶在征税之前增加备货。 

• 旷日持久的谈判、讨价还价的落实，将成为未来双方贸易谈判的常态。只要美国不想失去中国能源和农场品市场，

就有可能坐下来谈判；对于中国来说，在坚持贸易平等原则下，谈判越持久将越有利。即使等到双方谈判结束，落

实协议的过程中也可能因为美国政府内部存在的分歧，面临各种讨价还价问题，“互挤牙膏式”的过招必然不少。 

• 最后，也要提防美国开展实质性的征收关税行动，尤其是再度限制高科技产品出口和部件采购，可能对国内股市和

部分企业构成较大压力。 
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数据来源：Wind

美国:GDP:不变价:折年数:同比 欧元区:GDP:不变价:当季同比

GDP:不变价:当季同比 日本:GDP:2011价:当季同比

05-Q406-Q407-Q408-Q409-Q410-Q411-Q412-Q413-Q414-Q415-Q416-Q417-Q405-Q4

-9 -9

-6 -6

-3 -3

0 0

3 3

6 6

9 9

12 12

15 15

下半年展望（二）：中周期末端 
-TEBON  FUND - 

  美国经济一枝独秀是其敢折腾的本钱 

• 美国经济2018年1季度的折年率达到2.85%，同期欧洲只有0.9%，而日本在2017年12月也只有2.5%，中国虽然

达到6.8%，却处于1年中的最低增速附近。预计美国增长率将高出产出0.5%，从数据来看，美国整体环境处于极

度繁荣之中。 

 

 

 

数据来源：Wind资讯，统计时间：2005年至2018年 
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下半年展望（二）：中周期末端 
-TEBON  FUND - 

  美国劳动力已充分就业，当前不存在就业问题 

• 美国4月的失业率仅为3.8%，显著低于2008年危机后水平，持平于1998年历史最低点，即将创出1968年以来的

最低值。失业率如此之低，说明美国低端劳动力就业情况良好，美国国内中低端制造业、服务业等呈现全面繁荣

状态。 

 

 

 

数据来源：Wind
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下半年展望（二）：中周期末端 
-TEBON  FUND - 

  美国单边主义将加剧不平衡，加快中周期步伐 
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下半年展望（二）：中周期末端 
-TEBON  FUND - 

  我国中周期最后一个库存周期加速下行 

• 2016年6月启动的存货周期，去年中期以来一再验证周期回落、中周期末端：存货增长严重偏弱，存货完全按预

期回落。今年初以来，库存下行加速，显著进入去库存阶段，对于经济的压力加大。 

 

 

 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind资讯，统计时间：2000年-2018年 
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下半年展望（二）：中周期末端 
-TEBON  FUND - 

  中周期末端：股市与经济不同步 

• 2008年金融危机爆发前，美国经济一直保持2%以上增长，失业率持续处于低位。股指于2007年初出现10%左右的

回撤，但是很快回升并且临近高点。经济增长继续维持2%以上，但是股市开始了第二轮下跌，并且逐步确立熊市。

但危机爆发时经济增速快速下行至负增长，股市也进入更迅猛的下跌，可见股市先于经济，预期比实际要敏感很多。 
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下半年展望（三）：A股市场抗风险能力较强 
-TEBON  FUND - 

  A股市场整体估值处于历史低位 

• 美股年初回撤可能是牛市见顶的重要信号，经济与股市不同步的现象出现，是盈利预期发生了变化。 

• 对于利率敏感，是盈利见顶的信号。未来盈利增长预期下降时，才会对财务成本上升敏感。 
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下半年策略：真成长穿越周期 ０ 3 
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下半年策略（一）：真成长股实现复利增长 
-TEBON  FUND - 

真正的成长股能穿越周期，实现复利增长。我们从真正的成长股中精选出30只构建一个成长组合，发现2010年以后

的8年间都能获得较好的收益率，并能抵挡2010年开始的周期下行，也能抵御2015年中期的突发性股灾，而且成长

股最先摆脱股灾影响创出新高。成长股组合大幅跑赢300指数，说明其拥有巨大的抗风险、抗周期能力。 
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数据来源：Wind资讯，统计时间：2009年12月-2017年11月 
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下半年策略（二）：纷扰乱市的成长行业组合 
-TEBON  FUND - 

依据业绩增长预期、增长率风险指标和预期达到的可靠性，选出12个高增长行业，这些行业中的低估值公司，具备

穿越周期、抵御下行的能力。 

 

 

 

 

 

 

行业 业绩增长预期 风险指标 增长质量 

SW房屋建设Ⅲ 23.01  31.05  高 

SW空调 23.17  21.63  高 

SW家具 23.33  30.61  高 

SW肉制品 23.39  27.21  高 

SW中药Ⅲ 23.88  40.58  高 

SW多业态零售 25.09  55.45  高 

SW乳品 26.61  28.94  高 

SW其他互联网服务 30.62  34.82  低 

SW人工景点 34.36  39.71  高 

SW移动互联网服务 36.53  25.22  高 

SW影视动漫 38.79  76.50  中 
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下半年策略（二）：纷扰乱市的成长行业组合 
-TEBON  FUND - 

下半年主要抵抗贸易战和金融紧缩两大干扰，选择的成长行业需要立足于内需、刚需两大特性，并且具备持续经营

能力和盈利能力的较成熟公司。 

行业 估值 需求特性 立足市场 

SW房屋建设Ⅲ 8.23  一般 内需 

SW空调 14.63  一般 内需 

SW家具 34.38  一般  内需 

SW肉制品 27.2  刚需 内需 

SW中药Ⅲ 29.17  刚需 内需 

SW多业态零售 25.14  一般  内需 

SW乳品 30.15  刚需 内需 

SW其他互联网服务 59.63 一般 内需 

SW人工景点 32.29  一般  内需 

SW移动互联网服务 25.68  一般 内需 

SW影视动漫 31.25  一般  内需 
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风险提示： 

本报告非基金宣传推介材料，不构成任何投资建议或承诺。本文中的观点仅为目前情况下的分

析，不代表实际投资决策。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告

所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后

果不承担任何法律责任。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息

的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当

日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。

我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息

及资料，但不保证及时公开发布。 
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