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投资要点 
 08 年底至今的 A 股行情，映证了我们 09 年度策略的判断，流动性好转

和经济改善的预期将共同推升 A 股行情。然而，经济 V 型反转却非易

事。下半年，信贷扩张、经济增长、海外市场依然存在不确定性。因此，

我们认为，未来一段时期，把握 A 股行情的关键，在于判断流动性反弹

的持续性。 

 流动性反弹至少延续到 4、5 月份，此前的行情可以积极乐观一些。第

一，央行释放流动性的能力和意愿都充足。公开市场操作和外汇占款。

只要央行不进行对冲操作，仅此两项将带来约 4.5 万亿的流动性被动释

放；第二，信贷增速影响货币乘数，4 万亿投资项目所需配套资金推动

信贷高增长至少维持至 4、5 月。 

 流动性反弹和经济反弹的预期所营造的美好牛市氛围中，行业轮动将持

续。接下来，机会将转向涨幅落后、短期趋势走好的周期性行业；风格

上将倾向于中大盘股、绩优股，以及涨幅远滞后于大盘的基金重仓股。

因此，金融、石油石化、化工、钢铁等行业在资金和趋势推动下有望加

速上涨。此外，通讯设备等行业由于电子信息产业规划即将出台也有轮

动的机会。 

 年报季报集中披露期临近，对于超预期的机会可以提前布局。从我们行

业研究员近期的研究看，非汽车交运设备如宁波华翔、电子信息行业如

拓维信息、中兴通讯等，超预期的可能较大。 
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又见牛市氛围，一半清醒一半醉 
 
上周是春节后的第一个交易周，市场表现良好。上证指数一周上涨 9.57%，深圳

成指上涨了 10.97%。大盘股和中盘股的表现开始超越小盘股，体现了轮涨的行情

特征。不断上涨的指数推升了投资者对流动性和经济增长的乐观预期。 
 
08 年底至今的 A 股行情，映证了我们 08 年 11 月中旬发布的 09 年度策略《无畏

的希望》的判断，流动性好转和经济改善的预期将共同推升 A 股行情。 
 
当前，我们继续看好 09 年的春季行情。资金驱动、预期驱动的趋势投资将不断构

建想象力工程，但是，根据静态估值和短期业绩做投资将遭遇困惑。因为预期是，

经济扩张政策的超强力度、信贷的快速投放，将导致经济 V 型反弹，然而，经济

V 型反转却非易事。下半年，信贷扩张、经济增长、海外市场依然存在不确定性。 
 
因此，我们认为，未来一段时期，把握 A 股行情的关键，在于判断流动性反弹的

持续性。我们判断，流动性反弹至少延续到 4、5 月份，对此前的行情，不妨积极

乐观一些。而在此之后的行情，仍然需要小心谨慎。 
 
 
流动性反弹至少延续到 4、5 月份 
 
当前流动性释放，主要是央行向商业银行释放流动性，而商业银行自 08 年 11 月

起信贷投放规模急剧扩大，货币乘数放大。在双重效应下，流动性迅速宽裕起来。 
 

央行释放流动性的能力和意愿都充足 
 
央行向商业银行释放流动性这一层面，无论从释放的意愿以及可释放的数量来看，

都是可持续的。目前央行投放货币的方式，主要是公开市场操作和外汇占款。只

要央行不进行对冲操作，仅此两项将带来约 4.5 万亿的流动性被动释放，即基础

货币余额增加约 40%。 
 公开市场操作：09 年到期央票 2 万亿，到期正回购 5220 亿，总计可为市场

提供约 2.5 万亿规模的潜在流动性。 
 

 外汇占款：根据我们的宏观预测，虽然 09 年出口会大幅放缓，但是由于进口

增速的下降以及大宗商品价格下降后贸易条件的改善，贸易顺差规模将与 08
年相当，预计在 2 万亿元左右，从而带来约 2 万亿的外汇占款增量。08 年外

汇占款的增量超过 3 万亿，因此，预计 09 年 2 万亿的外汇占款增量是保守的。 
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图 1、2009 年到期央票和到期正回购可释放 2.5 万亿规模流动性 

 

数据来源：兴业证券研发中心 
 

图 2、2009 年贸易顺差可带来约 2万亿央行外汇占款增量 

数据来源：兴业证券研发中心，WIND 
注：2008年 12 月央行资产负债表尚未公布，因此 2008年央行外汇占款增量是 1-11月数据，

实际值应大于此数。 

 央行还将通过下调存款准备金率，向商业银行释放流动性。按目前的存款规

模测算，存款准备金率每下调 1 个百分点，可释放约 4662 亿流动性。目前存

款准备金率 13.5%，若降至历史最低水平 6%（99 年），则可释放流动性约 3
万亿。 
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信贷高增长至少维持至 4 月 

第二个层面，商业银行的信贷创造从而放大货币乘数。商业银行信贷创造的能力

取决于三个方面。 

 利率政策和信贷政策的导向。现阶段，积极鼓励信贷的政策取向是明确，一

月份的新增信贷额可能高达 1.5 万亿元人民币。银行信贷的超预期反弹和总

体适度的流动性，弱化了二月份央行降息的动力。但是，三月份，通缩压力

可能带来货币政策工具的密集投放，当前中国货币政策仍有较大空间。 

 商业银行放贷的意愿存在变数。和前些年相比，银行的风险意识明显提升。

08 年 2、3 季度，商业银行体系内资金充裕，贷存比不断降低，银行有放贷

动力；但是，面对经济下滑的风险，银行信贷颇为谨慎。08 年底至今，政府

鼓励信贷放松，银行新增贷款中主要也是低风险的票据融资和项目贷款。 

工行 1 月数据显示，新增贷款 2521 亿元，票据融资新增规模达到了惊人的

1350 亿元，占比 53.55%；其余 1171 亿元一般性贷款中，项目贷款增加 693
亿元，主要投向电网、核电、铁路、公路等领域的国家重点项目建设。即工

行 1 月新增贷款中 80%是较为安全的票据融资和项目贷款。 

 

图 3、金融机构存款增速上升，贷存比下降，资金充裕 

  

数据来源：兴业证券研发中心，WIND 
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图 4、工行 1月新增贷款 80%是较为安全的票据融资和项目贷款 

 

数据来源：兴业证券研发中心，WIND 
注：2008年 12 月央行资产负债表尚未公布，因此 2008年央行外汇占款增量是 1-11月数据，

实际值应大于此数。 

 三是实体经济对信贷的需求。上文提到目前新增信贷主要来源于项目贷款，4
万亿投资对信贷的拉动，我们测算，至少可以维持到 4 月份。4 万亿的配套

信贷需求只是信贷创造的第一步。后续，民间信贷需求能否启动，决定了信

贷创造的过程能否延续。 

单纯从 4 万亿投资的拉动效果看，目前的贷款增速可维持 4 个月。信贷资金

约占基础设施建设资金来源的 30%，4 万亿投资约拉动 1.2 万亿信贷需求。目

前信贷增速分析，以 1 月工行项目贷款占新增贷款 27%的比例测算，1 月 1.2
万亿（据中证报报道）的新增贷款中约 3000 亿是项目贷款。故可维持 4 个月。 

再考虑到新投资项目受制于立项、审批等，放款速度会放缓，因此，4 万亿

投资对信贷高增长的推动效应可能超过 4 月份。08 年 11 月至今，第一批大

规模新增的信贷项目多是以前的积压项目或国家重点项目，放款速度较快。

我们判断，放贷高潮的尾声将出现在二季度。这和多家银行表示一季度将完

成全年信贷增长目标的 40%-45%相吻合。 

表 1:信贷资金占基础设施建设资金来源 30%左右 
行业固定资产投资资金来源：国内贷款占比 

交通运输、仓储和邮政业 
水利、环境和公共设施

管理业 
电力燃气水的生产供应业 

30.79% 22.66% 43.21% 

资料来源：兴业证券研发中心，WIND 

小结：综合央行货币释放和商业银行信贷创造两个层面的数据，我们认为，流动

性的反弹至少持续至 4 月份，而后，流动性的变化和 A 股行情将随经济的筑底过

程波动。 
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本周策略：把握行业轮动节奏 
  
行业轮动持续 
 
流动性反弹和经济反弹的预期所营造的美好牛市氛围中，行业轮动将持续。 
前期涨幅较多的，从风格看，主要是小盘股、微利股，从行业看，主要是直接受

益基建的机械设备、建筑建材，行业振兴计划相关的行业等。那么接下来，机会

将转向涨幅落后、短期趋势走好的周期性行业；风格上将倾向于中大盘股、绩优

股，以及涨幅远滞后于大盘的基金重仓股。 
 
因此，金融、石油石化、钢铁、化工、煤炭等行业在资金和趋势推动下有望加速

上涨。此外，以 3G 为龙头的行业由于电子信息产业规划即将出台也有轮动的机

会。 

对于前期热炒的一些主题，如受益旱灾的水利建设类股票等，我们认为需要注意

风险，这些股票大多数业绩没有很大程度实质性受益，经过大幅炒作之后，估值

偏高，在从小盘股向中盘股和大盘股切换的过程中，获利盘抛售可能导致快速下

跌。 

 

图 5、20081028-20090209 行业指数和风格指数涨跌幅 

数据来源：兴业证券研发中心，WIND 
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图 6、2008Q4 偏股型基金行业配置 

数据来源：兴业证券研发中心 

年报、季报的超预期机会 

2008 年报、2009 年一季报预告的集中披露期临近，对于年报季报超预期的机会可

以提前布局。从我们行业研究员近期的研究看，非汽车交运设备如宁波华翔、电

子信息行业如拓维信息、中兴通讯等，超预期的可能较大。
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