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本报告导读： 
 

摘要： 
 策略一周的定位在于关注市场中的短期现象，作为月度行业

配置的补充，希望能够通过探讨切身所见、切身所闻，及时

跟踪市场短期的热点以及风格转换，也从实证检验中不断完

善自上而下的策略逻辑。 

 尽管每每周末政策真空能够形成星期初的反弹，但是明眼人

都知道政策的落地只是选择时间点的问题，以现在的经济状

况来说，政策预期之内的出台对于股市向上的反弹推动力反

而大于政策真空期，当圣诞夜迎来中国年内第二次的 25 个

基点加息时，短期的市场我们可以偏乐观一些了。 

 对于中期也即明年上半年的行情来说，市场指数的空间目前

来看是狭小而充满艰险的，经济数据上行、通胀压力显现的

背景下，资源品类股票存在一定的机会，但是我自身更想把

它定义为一种阶段性的投机，大家对于通胀压力上行最终必

然会压垮经济的潜意识不仅存在于股票市场，而且存在于实

体经济的生产者（如钢铁生产企业对于高价铁矿石的采购），

因此，资源类的大宗期货价格表现会优于考虑增长持续性的

股票。 

 2010 年我们还可以看到政策在通胀与经济增长以及经济转

型之间艰难的矛盾缓和，但是当通胀真的飞起来之后，2011

年缓和的困难度已经升高，而缰绳的绷紧到最后被迫的经济

转型意义正在变得更为现实，我们现在的确看见通胀在飞，

但是相信通胀也将磨灭经济增长与经济转型之间的缰绳，市

场在下半年真正的突破点机会应该源于此。 

 关注经济指标/主题： 

本周市场中唯一取的正向收益的仅有房地产和钢铁，房地产

的低估值以及可能房产税利空出台是主要原因，但鉴于其板

块本身已经跑赢指数较多，而且虽然我们认可 2011 年房地

产的投资机会，但是短期的配置我们维持保险、机械、电子、

煤炭的大小均衡配置不变。关注主题是正在研究中国的天然

气市场和电子垃圾处理市场。 
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引 子：让通胀飞一会儿 

一般情况下，很少会在我的报告中描述市场的技术性指标，但是这两周

我在 WIND 里瞄了一眼却发现上证的 K 线图出奇的好玩，两周的 K 线

都是四根阴线、一根阳线，而且基本都是周三开始下跌，周一周二形成

指数在本周的阶段性高点，而到了周五指数差不多回落到前半周形成的

低点。成交量的低迷一方面反映了众多机构投资者在年底基本都是在花

心思放在明年的布局上，另一方面就是大家都在等待政策的靴子落地。

因此，尽管每每周末政策真空能够形成星期初的反弹，但是明眼人都知

道政策的落地只是选择时间点的问题，以现在的经济状况来说，政策预

期之内的出台对于股市向上的反弹推动力反而大于政策真空期，当圣诞

夜迎来中国年内第二次的 25 个基点加息时，短期的市场我们可以偏乐

观一些了。 

对于中期也即明年上半年的行情来说，市场指数的空间目前来看是狭小

而充满艰险的，经济数据上行、通胀压力显现的背景下，资源品类股票

存在一定的机会，但是我自身更想把它定义为一种阶段性的投机，大家

对于通胀压力上行最终必然会压垮经济的潜意识不仅存在于股票市场，

而且存在于实体经济的生产者中（如钢铁生产企业对于高价铁矿石的采

购），因此，资源类的大宗期货价格表现会优于考虑增长持续性的股票。

至于本周跌幅较深的创业板等小股票，我们觉得是受到送配管制政策的

干扰以及年底机构资金布局的需要，以现在的时间点来看，尚未到估值

直接合理回归的背景，2011 年初如果信贷紧缩力度低于预期，部分小盘

股仍然存在阶段性的机会，只不过考虑到其流动性问题，已经愈来愈不

适合主流资金的配置机遇。 

明年的市场命题其实已经明朗化，相信卖方几乎一致的觉得明年上半年

市场风险大于下半年，趋势判断的核心就是在于通胀的判断，以现在的

认知来说，我很做出通胀何时出现拐点的预判，只是愈发感觉市场要投

机通胀上升与政策严厉收紧之间的时间差会越来越困难，毕竟我们大多

数人都已经在 2008 年初、2009 年四季度时吃了不少亏。 

图 1：网友调查的中美日常生活用品价格比较 
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数据来源：国泰君安证券销售交易部 

关于通胀我最近在自己的微博上发现了一条有关杭州与波士顿日常生

活价格比较的评论：从杭州与波士顿一些主要的生活用品来看，大部分
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商品价格还是低于波士顿，但是像金帅苹果、猪肉馅、汽油等已经超过

对方，虽然存在着两国之间供给、需求上面的偏差，但是考虑到波士顿

给的平均工资差不多是杭州的 5 倍左右（网友给的数据），我们还能相

信国内的价格便宜于国外吗。 

关于实体经济中有趣的价格现象，我想再举一个最近关注度比较高的数

字，就是上海这个月的牌照拍卖数据：上海 12 月私车牌照拍卖平均中

标价为 15970 元，比上月的 45291 元下降了 29321 元，据数据比较，这

一均价为 7 年来最低。此外，最低中标价为 10400 元，更是比上月的 44900
元大幅下降了 34500 元，是自 2003 年以来第二低的价格，仅高于 2008
年 1 月的最低中标价格 8100 元。我比较了下这两年以来的汽车销量数

据，但是感觉车牌与汽车销量之间的关联性较弱，车牌拍卖价格的降低

更多应该是由于拍卖价格不断创出新高之后，投标人数不断下降所引致

的阶段性超低点。 

图 2：上海车牌投放数量及投标人数 
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数据来源：国泰君安证券销售交易部 

图 3：上海车牌拍卖最低成交价与平均成交价对比 
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数据来源：国泰君安证券销售交易部 

从车牌拍卖价格突然的降低我想把通胀对于经济的意义衍生得放大一

点，我不知道有多少人已经看过《让子弹飞》这部潜藏很多生活意义的

电影，片头的子弹飞出去到最终马的缰绳难以拖动沉重的火车，这过程

就是寓意中子弹飞行的时间，这何尝又不是我们理解 2008 年之后信贷

放松之于经济转型的意义，2010 年我们还可以看到政策在通胀与经济增

长以及经济转型之间艰难的矛盾缓和，但是当通胀真的飞起来之后，
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2011 年缓和的困难度已经升高，而缰绳的绷紧到最后被迫的经济转型意

义正在变得更为现实，我们现在的确看见通胀在飞，但是相信通胀也将

磨灭经济增长与经济转型之间的缰绳，市场真正的突破点机会应该源于

此。 

一、策略所见：十年之后的 2020 年 

这周路透专门刊出一个世界未来十年的展望特辑，其中最丰富的内容却

是有关中国经济的多个话题： 
表：十年之后中国的 2020 年 

标准 具体内容 评论 
2020 年中国将成全球

头号创新国家 
根据调查，2020 年中国将超过美国与日本，成为全球最为重

要的创新中心 
在成为头号之前应

该先完善专利制度 

2020 年过半家庭迈过

中产门槛 

到 2020 年，中国中产阶级及富裕消费者群体将新增约 2.7 亿

消费者，其中约 70%来自小城市。届时中产阶级及富裕家庭

数量将占到城市人口的 51%，且小城市消费者的消费意愿大

大高于大城市的消费者 

这是我们对中国经

济即使悲观也不能

否认的事实 

2020 年前后建成载人

空间站 

2016 年前将研制并发射空间实验室，开展一定规模的空间应

用。2020 年前後，研制并发射核心舱和实验舱，在轨组装成

载人空间站。中国还计划在 2012 年发射月球软着陆器，2017
年前实现月球的采样返回 

中国的航天技术空

间真是广阔 

十年内信用卡数量将

为世界之冠 

万事达信用卡称，到 2020 年时，中国的银行发放的信用卡数

量可能会从目前的 2 亿张增加到 8 亿到 9 亿张。从 2005 年到

2025 年，中国的银行卡交易额将以每年 11%的速度增长，银

行卡数量将以每年 13.9%的速度增长。 

中国的消费增长是

一个大的背景，但是

有很多细小的消费

增长变化例如电子

购物之类的却是需

要关注的 

人民币料 5-10 年内实

现有管理的自由兑换 

已在全球范围内推开的人民币跨境贸易结算业务,正成为倒

逼中国开放资本项目的最新动力.在人民币国际化理想的召

唤下,人民币正提速奔向可自由兑换,专家预计 5-10 年内可望

实现这一目标 

逐渐将人民币与中

国国情相符 

液化天然气进口需求

在 2020 年达到峰值 

据咨询机构 Wood Mackenzie 称，中国液化天然气进口将在

十年内增加，但随着国内天然气产量的提高，2020 年之后进

口需求可能会弱化。未来几年，中国的液化天然气进口将迅

速增长，但随着中国开始开发页岩气和煤层气，这种增长趋

势将不会延续很久。因为有了新技术的发展，页岩气和煤层

气的开发最近开始显现出经济吸引力 

在中国推广清洁能

源的趋势下，天然气

能源需求将在 2020
年前出现最为强劲

的增长势头，个人喜

欢的主题之一 

中国电子垃圾十年后

将增长 4 倍 

美国是电子垃圾的最大制造者，每年产生大约 300 万吨电子

垃圾。据 EMPA，紧随其後的是中国，中国国内每年产生约

230 万吨电子垃圾，也是众多发达国家电子垃圾的接收地 

截至 2020 年，在中

国和南亚，由电脑产

生的电子垃圾将比

2007 年高四倍。这

是我个人喜欢的主

题之二，最近在看上

市公司中的格林美

数据来源：国泰君安证券销售交易部 

二、策略所闻：捉摸不定的央行加息 
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在投资界流传着这样一句话，中国的央行和政策是最难捉摸的，我相信

大家对于加息的预判已经提前了有起码一个月，但是无论是央票利率倒

挂还是国库定存上升，都没有导致当周央行加息的出台，而英明的央行

却选在了一个老外的圣诞节日加息，真可谓忍辱负重了。 

从加息的目的来说，应该最直接的还在于调节物价、控制通胀预期，当

然还要针对最近蠢蠢欲动的房价，我们倒不是觉得央行不应该加息，而

是觉得从制度经济学的角度，既然国外的发达经济体可以选择提前确定

利率议定时间，为什么中国的制度选择要如此高高在上呢，是为了调整

大家预期从而进一步完善政策有效性吗，不得而知，或许在简单的 25

个基点以及目的明确的加息背后，我们所看到的经济问题乃至未来的经

济转型方向并没有简单的一个通胀如此简单。 

图 4：加息与否，明年信贷相对于经济增长整体偏紧 

 

数据来源：国泰君安证券销售交易部 

三、策略所思：策略的一致预期 

本周市场中唯一取的正向收益的仅有房地产和钢铁，房地产的低估值以

及可能房产税利空出台是主要原因，但鉴于其板块本身已经跑赢指数较

多，而且虽然我们认可 2011 年房地产的投资机会，但是短期的配置我

们维持保险、机械、电子、煤炭的大小均衡配置不变。 

表：关注数据及主题 
关注指标/主题 公布日期/市场特征 策略评论 

美国商业企业原油库存 12 月 30 日 
已经连续三周实际值低于预测值，原油期

货价格也企稳位于 90 美元以上，后续的库

存变化将成为其进一步上升的推动力量 

美国的圣诞节销售数据 

根据全美零售商联合会(NRF)的预测，

今年美国假期购物支出将会达到 4515

亿美元，比去年同期增长 3.3%，这一增

幅将创下自 2006 年以来的最高水平，

支出总额则略低于 2007 年创下的 4528

亿美元的历史最高记录 

美国的就业状况虽然恢复缓慢，但是目前

来看已经呈现阶段性的底部，这从大的方

向来说，意味着明年的美元流动性释放增

量方面如无大的意外已无必要。而且从刺

激剂有效性方面来说，单纯靠砸钱的边际

效应正在减弱。 
数据来源：国泰君安证券销售交易部 
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图 5：板块表现中，房地产、黑色金属、金融服务领先 
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数据来源：国泰君安证券销售交易部 
图 6：主题投资中，表现前十与表现后十 
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