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投资策略 

增长为主，主题为辅 

                ——2009 年三季度 A 股投资策略 

摘要: 

 通胀无近忧，有远虑。尽管通胀预期很强烈，但是在短期内

仍然只是停留在预期阶段，并不能得到实际数据的支持。但

这并不意味着通胀就不值得担心，虽然大宗商品价格经过一

段时间的反弹之后趋于平稳，但是这只是因为目前的价格基

本反映了对经济复苏的预期从而显得比较健康而已，同时其

他投资品近期的表现也表明资金并不是简单在追逐大宗商

品，所以因大宗商品价格上涨而带来的对通胀的影响还没有

体现得十分明显，但是在各国货币政策依然宽松的背景下，

如果过多的资金无论是出于什么原因大量追逐大宗商品而导

致其价格暴涨的话，那么通胀的威胁将会变得更加现实起来。 

 美国经济初现企稳复苏迹象。美国经济在经过急速的探底过

程之后，开始出现了一些改善的迹象，尤其是消费尽管此前

一直被认为可能会由美国经济增长的引擎而变成美国经济的

拖累，但是实际上在美国减退税等政策的刺激下，环比出现

了好转的迹象。与此同时，欧洲、日本经济虽然依然表现比

较糟糕，但是也开始能看到见底的迹象了。 

 中国经济的复苏进程超出预期。承继 1 季末的改善趋势，2

季度的经济指标明显好转，甚至有预测 2 季度的 GDP 增速有
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可能达到 8%，如果真是这样，那将不仅大大超过 1 季度的

6.1%，也比普遍预期的 7%的 2 季度增速高了不少。 

 上市公司 2 季度的业绩改善程度可能比较有限，但投资收益

是最大变量。尽管 2 季度的经济状况比预期的要好，但是可

能反映在上市公司的业绩上并不会太明显，主要原因在于对

于大部分上市公司而言，成本可能在增加，而价格却没有提

高，甚至继续下滑。不过表现强劲的股票市场可能会让上市

公司在投资收益方面带来惊喜。 

 估值压力越来越大，但市场似乎并不担心。就估值而言，随

着市场的进一步上涨，压力也越来越大，尤其是在此前的所

谓估值洼地也经过了轮番表现之后。不过，市场似乎并不太

担心估值问题，因为市场的预期也在发生变化。 

 尽管 IPO 已经重企，但是市场目前依然不缺资金。此前的最

大利空—新股发行经过市场的不断消化后已变得不那么可

怕，甚至从历史经验来看，这往往能带来市场的进一步上涨。 

 增长为主，主题为辅。随着所谓估值洼地的逐渐被抹平，在

普遍估值都已不再便宜的情况下，增长将成为唯一的支撑理

由和上涨动力。因此，在投资标的的选择上应着眼于业绩，

尤其是中期业绩的增长情况，重点关注房地产、券商、保险、

煤炭、汽车、家电、电力设备、银行等行业，并挖掘新能源、

军工、并购重组、区域经济等主题方面的投资机会。 
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一、通胀无近忧，有远虑 

自从美国实行定量宽松政策以来，尤其是在美联储宣布直接购买

美国国债以后，大宗商品价格经历了一轮强劲的上涨，市场对于通胀

的预期也一度变得十分强烈。不过此后，随着大宗商品价格趋于稳定，

而美联储也适时表达了对通胀问题的关注之后，市场对通胀的预期开

始出现了一定程度的缓和。 

图1：美国Treasury&TIP Spread（通胀预期） 

 
资料来源：中金公司 

此外，尽管市场对通胀预期很强烈，但是在短期内通胀仍然只是

停留在预期阶段，并不能得到实际数据的有力支持。因为无论是美国

等发达国家，还是新兴市场国家及其他发展中国家，目前的通胀率都

依然处在下滑的趋势中，如图 2 所示，所以通胀在目前来看，还远远

没有到需要真正担心的时候，仅仅还只是停留在预期的阶段而已。同

时，数据上的不支持也在很大程度上缓解了市场此前过于强烈的通胀

预期。 
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图2：各国通胀率都依然处在下滑趋势中 

 
资料来源：中金公司 

但这并不意味着通胀就不值得担心，虽然大宗商品价格经过一段

时间的反弹之后趋于平稳，但是这只是因为目前的价格基本反映了对

经济复苏的预期从而显得比较健康而已，同时其他投资品近期的表现

也表明宽松货币政策下所释放出来的资金并不是简单在追逐大宗商

品，所以因大宗商品价格上涨而带来的对通胀的影响还没有体现得十

分明显，但是在各国货币政策依然宽松的背景下，如果有过多的资金

无论是出于什么原因大量追逐大宗商品而导致其价格暴涨的话，那么

通胀的威胁将会变得更加现实起来。 

二、美国经济初现企稳复苏迹象，欧日经济也有好转 

美国经济在经过急速的探底过程之后，开始出现了一些改善的迹

象，尤其是其私人消费的表现超出预期。尽管此前私人消费一直被认

为可能会由美国经济增长的引擎而变成美国经济的拖累，但是实际上

在美国减退税等政策的刺激下，环比出现了好转的迹象。当然由于美

国目前的失业率还在上升，同时尽管美国股市已经有了比较大的反

弹，但是由于对个人财富影响更大的房地产价格还没有起色，所以美

国人的财富缩水还是比较严重，因此私人消费的好转是否能够延续还
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值得进一步观察。 

图3：：美国个人可支配收入和私人消费支出 

 
资料来源：中金公司 

与此同时，欧洲、日本经济虽然依然表现比较糟糕，但是也开始

能看到见底的迹象了。作为先行指标，欧元区的 PMI 指数出现了比较

明显的回升，而一路下滑的日本出口也开始有了一些起色。 

图4：欧元区制造业PMI指数 
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资料来源：中金公司 

图5：日本外贸 

 
资料来源：中金公司 

 

三、中国经济的复苏进程超出预期 

承继 1季末的改善趋势，2季度的经济指标出现明显好转。无论

是投资，还是消费都比预期的要好，而出口尽管依然在大幅下滑，但

是考虑到假期等因素的干扰，也出现了一些改善的迹象。尤其是投资，

应该是目前经济复苏超出预期的主要原因，在本就不低的基数之上，

投资增速依然保持了很快的增长，甚至出现了加速，而这些都还发生

在价格指数继续大幅下滑的情况下，这不得不让人感慨中国的投资冲

动有多大，尤其是地方投资的表现十分抢眼，因为此前所担心的资金

匮乏问题似乎在地方债发行、降低项目资本金要求等政策下已得到了

解决，同时新增固定资产投资增速的大幅提高也预示着投资将继续保

持高增长。此外，消费也并没有在经济急剧减速的背景下出现明显下
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滑，所谓的消费滞后于经济下滑的预测还没来得及成为现实就变成了

将随着经济的复苏而重回增长通道。出口的问题尽管依然并不那么明

朗，但是在全球经济可能见底，尤其是美国经济可能会开始复苏的背

景下，也有望逐步走出低谷。 

表1：：中国主要宏观经济数据 

 

资料来源：各部委 

各项经济指标超出预期的情况下，目前市场对经济的预期也变得

越来越乐观，甚至有预测 2 季度的 GDP 增速有可能达到 8%，如果真

是这样，那将不仅大大超过 1 季度的 6.1%，也比普遍预期的 7%的 2

季度增速好了很多。 
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四、增长为主，主题为辅 

就基本面而言，很快就将开始中报的披露，但与市场此前的期望

相比，上市公司 2季度的业绩改善程度可能比较有限，但投资收益是

最大变量。尽管 2季度的经济状况比预期的要好，但是可能反映在上

市公司的业绩上并不会太明显，主要原因在于对于大部分上市公司而

言，成本可能在增加，而价格却并没有提高，有的甚至出现继续下滑。

此外，从同比基数的情况看，去年同期的业绩还是不错的，所以尽管

环比来看，业绩应该会出现改善，但是同比而言，实现增长还是有些

难度，当然，不同行业的差异还是会比较大。不过，2季度表现强劲

的股票市场可能会让上市公司在投资收益方面带来惊喜，尤其是考虑

到 2 季度在市场冲高的过程中，很多上市公司在持有的限售股解禁后

进行了减持，这方面的收益应该是比较可观的，而且不少上市公司过

去的业绩受到股权投资缩水的拖累比较大，这方面的负面作用也将转

为正向。 

在业绩还难很快出现明显改善的情况下，市场的估值压力也越来

越大，但市场似乎并不担心。就估值而言，随着市场的进一步上涨，

市场整体的估值压力也越来越大，尤其是在此前的所谓估值洼地也经

过了轮番表现之后。不过，市场似乎并不太担心估值问题，因为市场

的预期也在发生变化。随着经济复苏的超出预期，上市公司的业绩好

转应该也是迟早的事情，更何况，尽管目前市场的估值水平已经提高

了不少，但是与曾经有过的高水平相比，还算相对合理，并没有达到
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难以承受的地步。 

图6：全球各国股市的市净率水平 

 
资料来源：中金公司 

 

图7：全球各国股市的市盈率水平 

 
资料来源：中金公司 

 

更为重要的是，尽管 IPO 已经重企，但是市场目前依然不缺资金。

此前的最大利空—新股发行在不断的传言中都曾引起过市场的短暂

恐慌，但是市场的持续上涨表明这一利空已得到了市场的充分消化，

现在已变得不那么可怕，甚至从历史经验来看，这往往能带来市场的

进一步上涨。更何况，从管理层对待新股发行的态度看，可谓呵护有
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加，不仅节奏的把握十分小心，而且时时注意对市场不利解读的及时

澄清和说明。 

对于市场而言，只要资金方面不出现问题，那么在经济复苏越来

越明确甚至超出预期的背景下，很难期望市场出现大幅的调整，但是

这并不意味着在此时依然要对市场过于乐观，因为恰恰是资金方面除

了大小非减持的分流压力外，IPO 毕竟已经重新开始了，所以这方面

还是存在变数的。 

随着所谓估值洼地的逐渐被抹平，在普遍估值都已不再便宜的情

况下，增长将成为唯一的支撑理由和上涨动力。因此，在投资标的的

选择上应着眼于业绩，尤其是中期业绩的增长情况，重点关注房地产、

券商、保险、煤炭、汽车、家电、电力设备、银行等行业，并挖掘新

能源、军工、并购重组、区域经济等主题方面的投资机会。 
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