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 影响 2011 年投资的四大因素 

通胀对股市的影响：如不出现天灾，一季度将是通胀高点，随后逐
渐缓和，但整年水平不会太低。具体从对通胀影响较大的货币发行量、
供需及成本等三大因素来看：货币方面 M2 增速与通胀关系并不明显，
且对短期通胀解释力较弱；供需方面也不支撑通胀的过分显现；成本方
面劳动力因素较为重要，但近期数据表明，劳动力短缺最严重的情况已
缓解，由于明年基建投资趋于平缓，劳动力成本将不会上升太快。 

稳健的货币政策对股市的影响：货币政策将从“适度宽松”回到“稳
健”，这意味着方向将从紧但力度不会过于严重，执行力度将相机抉择，
主要取决于经济内外部均衡，而稳健的货币政策中汇率的重要性将上
升。因此，人民币继续升值具有较大的确定性。未来渐进升值、汇率双
向波动增大都将成为货币政策选项。 

十二五规划和换届前夕对股市的影响：从历史规律看，政府换届前
的经济表现主要特征是平稳，因此 2011 年政策环境不会过紧，经济平稳
是大概率事件。 

市场的风格轮动情况：目前看来，我们预计大盘股在 3-6 月份相对
占优的概率较大，应提早准备。其他时间小盘股占优的可能性较大。虽
然不排除明年某些阶段周期股的反复，但我们认为战略新兴产业、消费
以及中游制造业将会在未来很长时间都会战胜市场。 

 世界经济：增速放缓，量化宽松政策将长期影响 

世界经济回升的态势没有发生变化，仍然处于初期的复苏过程中，
因此，明年的世界经济并不会出现转向，只是增速将会放缓。 

由于高失业导致的政治压力，发达国家将不得不实行较为长期的量
化宽松政策，这很可能会导致资源品价格继续走高。另一方面，IMF 预
测 2011 年全球 GDP 增速为 4.2%，同比例的 GDP 增长，发展中国家经
济增长需要比发达国家更多的钢筋水泥和资源，这也将导致未来的资源
品价格有较为坚实的基本面支撑。 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

投资策略： 

相比 2010 年的经济和政策环
境，2011 年的环境会略好一些。
较低的估值为 A 股市场提供了较
为安全的底线。抗通胀、消费和
战略新兴产业将主导明年的资产
配置。 

 

投资思路： 

站在历史正常估值的前提下，只
要经济持续改善就会逐渐提升股
票的吸引力。近期通胀压力导致
政策偏紧，但明年上半年将得到
缓释；伴随十二五规划的逐步实
施，中国经济明年将过渡到稳定
阶段。 

 

投资主题： 

2011 年的股市仍然以抗通胀、消
费和战略新兴产业为配置主线。 
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 中国经济：经济的韧性超出市场预期 

2010 年的中国经济体现出的韧性垫高了市场的底部。虽然短期有通胀
问题，但是长期来看中国经济结构转型平稳过渡是大概率事件。 

经济先行指标继续回升，中国经济韧性十足：2010 下半年以来，中国
制造业采购经理人指数（PMI）持续回升，体现了中国经济的韧性，因此
未来中国经济还将维持这种状态，不必对中国经济过分悲观。 

预计国内消费增速平稳，低端消费和服务类消费将长足发展：经济结
构转型要求壮大消费的力量，特别是培育第三产业类型的消费。一方面，
个税改革有望明年推出，中低收入者税负将会减轻；另一方面低收入人群
的消费倾向比较高，基于这两点，看好中低端消费。 

投资增速不会大幅回落：考虑到制造业的需求和利润都较好，明年制
造业的投资增速可能会略有上升。房地产受调控和基数的影响，增速会下
降，不过由于保障房规模很大，且房地产依然处于上升期，投资增速不会
降很多。明年是十二五开局之年，基建投资可能会有所恢复，包括农村的
基建投资。总体来看，投资可能会比较平稳，增速比 2010 年略低。 

出口前景将趋于平稳：2010 年进出口好于市场预期，但有放缓趋势。
随着后危机时代越来越大的压力，特别是汇率和人力成本方面的压力，中
国将减少对外需的依赖。 

 A 股市场：以抗通胀、消费和战略新兴产业为配置
主线 

明年市场的底部和高位都会提升是大概率事件，但空间有限，整体上
呈现震荡上行态势。 

2011 年最大的不确定来自通货膨胀的演化。如果农业大体风调雨顺，
那么通货膨胀是可控的。2010 年以来战略新兴产业和消费类行业表现较
好，这都是得益于经济结构转型的大环境。根据对宏观经济的分析，抗通
胀、消费和战略新兴产业将主导明年的资产配置。 

 

 
 
中国上海浦东新区世纪大道 100 号 上海环球金融中心 39 楼 
39F, Shanghai World Financial Center 
100 Century Avenue, Shanghai, 200120, P.R.China 
 


