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5月 12日晚间，央行宣布从 2012年 5月 18日起，下调存款类金融机构人民币存款准备金率

0.5个百分点。这也是央行今年来第二次下调准备金率。此举有望释放 4000多亿元流动性，

对于稳定经济增长、提振股市信心无疑是一个利好。市场预计，下一阶段，央行会继续灵活运

用各类数量型工具，调节银行体系流动性。（上海证券报） 

 

2   

11日公布的一系列宏观经济数据显示，中国经济正同时面临来自于稳增长和控物价两个方面

的压力。一方面是经济增长速度仍在放缓，周期底部尚未出现；另一方面是物价涨幅回落速度

不及预期。鉴于财政政策对经济扩张的作用大于货币政策，同时又可以兼顾稳定物价的目标，

市场期待二季度财政政策会有更多举措出台。(新浪财经） 

 

3 4 2.6%   

财政部 11日数据显示，继一季度全国税收收入 10.3%的增幅创下近三年来最低，4 月份全国税

收增速继续大幅回落，单月增幅已降至 2.6%，同比回落 23.3 个百分点。税收增幅明显回落，

势必加大财政支出压力。专家表示，当前经济增长放缓，越是在这种情况下，越要发挥好积极

财政政策作用，实行“减税增支”，加大结构性减税力度，从而带动消费，促进经济增长与转

型。 (新浪财经） 
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国际评级机构惠誉 11日警告，假如希腊退出欧元区，其将把欧元区全部成员国评级纳入负面

观察名单，塞浦路斯、法国、爱尔兰、意大利、葡萄牙、西班牙、斯洛文尼亚和比利时 8国将

面临直接降级风险。（中国证券报） 

 

2 0.3% 

欧盟委员会 11日公布 2012 至 2013 年春季经济预测报告称，由于欧盟为应对欧债危机采取了

“强有力的政策行动”以及全球经济增速有望加快，欧洲经济将自今年下半年开始复苏，但全

年经济增长仍面临诸多困难，目前经济复苏速度缓慢，处于温和衰退中。欧盟委员会预计，2012

年欧元区经济将萎缩 0.3%，明年有望实现 1%的增长；今年欧盟经济将零增长，预计明年增长

1.3%。（中国证券报） 
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历时 5年的中日韩投资协定昨日终于在北京正式签署。这份旨在促进并保护投资的协定，将为
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三国开启自贸区谈判打下坚实基础。分析人士指出，如果开启自贸区谈判，中韩两国彼此利益

最大化程度最高，而日本则面临加入美国主导的 TPP 的制约。（新浪财经） 

 

1   

市场流动性的紧张程度有所缓解。3 月份，同业拆借利率整体较上月有较大幅度回落。同业拆

借加权平均利率为 2.58%，较 2月份下降 80个基点；3月 31日，7天拆借加权平均利率为 3.53%，

较 2月末下降 1个基点。而且 3月末作为高能货币的财政性存款余额为 2.69万亿元人民币，

当月减少了 4058亿元，也向市场注入了一定的流动性。此外，3月新增人民币贷款 1.01万亿

元，也创下 14 个月以来新高。 

商业银行重视小微企业贷款，贷款余额实现较快增长。截止 3 月末，全部金融机构小微企业

贷款余额 10.38 万亿元，同比增长 20.5%，比同期大、中型企业贷款分别高 8.6 个和 6个百分

点，比全部企业贷款高 5.3 个百分点。统计数据显示，2011 年末小微企业不良贷款率降至为

2.02%。 

利率市场化改革将贷款先行。而存款利率市场化可通过促进替代性负债产品发展及扩大利率浮

动区间等方式推进。 

2012年金融监管重点再次明确。重点放在五个方面，即（1）平台贷款；（2）房地产贷款；（3）

外需减弱等可能引发的风险暴露问题；（4）银行业金融机构提高流动性管理水平；持续保持案

件防高压态势，严防操作风险；防范化解表外业务风险以及银信合作业务风险，规范理财业务

发展；推动银行业筑好与非法集资、高利贷、金融传销等领域的“防火墙；（5）严厉打击非法

集资等违法犯罪行为，开展融资性担保机构专项现场检查工作。 

4月份银行股普遍上涨，中小银行的市场表现好于大型银行，也强于大盘，作为一个整体，银

行股指数涨幅弱于大盘。但银行股的估值依然具有较高的安全边际。 

行业评级：维持“看好”的行业评级。 

风险提示：资产质量恶化超预期。。 
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4月家电板块小幅上涨，但跑输大盘：截至 4月 27日收盘，4月信达家电板块上涨 3.98%，跑

输沪深 300的 5.15%。子板块的表现，白电板块涨幅超越大盘，5.56%，黑点板块上涨 2.73%，

厨卫小家电和节能照明板块表现相对较差，分别上涨 0.67%和 0.57%。 

3月行业数据，空调和冰洗产销数据相比去同期略有下降，去库存效果已显现。空调内销好转

与去年持平，库存继续下滑；冰洗仍处于低位运行，库存稳定；彩电行业销量降幅收窄，LCD

电视内销增速转正。 

一季度家电行业销售数据放缓，行业底部基本可以确认。商务部数据一季度家用电器销售额

同比下降 5.8%，1-4月家电下乡销售额下降 6.7%；国家统计局产量数据，1-3月份洗衣机累计

产量同比下滑 1.9%(11年 1季度 12.2%)，冰箱累计产量同比增长 6.9%(11 年 1季度 20.9%)，

空调累计产量同比下滑 1.2%(11 年 1季度 48.4%)，彩电累计产量增长 14.5%。 

2012年一季报全部公布，龙头企业业绩增长稳定：归属母公司股东的净利润，老板电器（34%）、

格力电器（25.6%）、阳光照明（24%）、美的电器（22.4%）、海信电器（20.5%）、青岛海尔（16.9%）。

部分公司也公布了中报预告：归属母公司股东的净利润涨幅居前的有兆驰股份（增长

40%~70%）、德豪润达（增长 20%~50%）、老板电器（增长 10%~40%）。 

投资观点：进入五月后，五一促销季、入夏气温升高、欧洲杯开幕临近都将成为行业的催化剂，

终端需求将缓慢启动，特别关注空调行业和黑电行业。二季度我们预计行业将从底部爬升，景

气度有所恢复，维持之前的行业评级“看好”。5 月建议关注的股票有海信电器、老板电器和
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格力电器。 

风险提示：新政力度低于预期，欧债危机继续恶化影响出口。 
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