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 一月 A 股涨幅位列全球榜首，市场认为宏观政策层面持续偏暖以及

资金层面相对充裕是市场延续升势的关键。 

 而从我国实证研究来看，一月良好的走势，以及历史的规律证明，

“一月效应”在我国依然成立，这同样将有助于市场信心的恢复。

 从弹性理论来看待市场热点的切换，一方面能够得出，高 BETA 值个

股受追捧凸显了市场反弹的资金驱动特征，另一方面也表明市场将

进入到弹性中等的中盘股的补涨上来，尽管市场随时有望展开技术

上的整理，但似乎反弹并未结束。 

 未来我们对于 IPO 是否重新开闸、不佳年报是否最终传递到市场中

来形成负面压力，以及“两会”召开敏感时点前后市场走势等问题

加以特别关注。 

 整体判断，我们认为“一月效应”的良好反馈会激荡二月市场的整

体走势，虽然负面消息有所涌现，但市场整体仍会维持宽幅横盘震

荡的走势，投资方向来看，通过技术面进行选股，特别针对于底部

形态良好，累计涨幅不高，有补涨需求的中盘股更值得投资者关注。
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1 月，沪指涨幅 9.33%，收盘于 1990.66 点；深成指涨幅 8.17%，收盘于 7015.24 点，A股市场成为当月全球

股票市场涨幅第一。 

而 A股市场之所以走出如此超出预期的走势，市场一般评论认为如下几个因素是： 

一、石化、纺织、装备等产业振兴政策的接连密集出台，继续维持继去年 11 月反弹以来的良好宏观气氛。 

二、市场资金充裕，整体上呈现出资金驱动型反弹特征，具体表现如下： 

（1）M1、M2 增速反弹： 

 

M1、M2 都出现增速反弹迹象，其中 12 月 M1、M2 同比增速为-56.88%和 6.58%，环比增长 33.24%和 20.41%。

而由于预期随着 1月份信贷投放大幅增加，该两项数据还将进一步提升。 

（2）信贷投放创历史新高： 

 

目前，1月份官方公布的信贷投放金额达到历史性的 1.2 万亿，最新消息是 1月新增人民币贷款额达到了创

纪录的 1.6 万亿，都给市场以惊喜，特别是如果结合货币缺口理论，M1 的反弹，信贷的投放于 GDP 增速预期相

比，都表明资本市场有吸引现金流入的条件。 

（3）银行隔夜拆借利率进一步下降： 
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而从银行间 7天与 14 天的的拆借利率持续低于 1%，也表明银行间资金充裕，金融系统稳定运行，更从侧面

直接验证当前 A股市场资金的充裕性。 

（4）PMI 指数连续两月反弹，也被视为国内工业生产开始有所恢复： 

 数据来源:Wind资讯
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有别于市场的认识： 

但我们有别于市场认识的是，我们认为，二月份 A股市场中，两点问题值得我们思考： 

 

一是，“一月效应”同样对于 A 股市场有效，同样有助于市场信心的恢复。 

首先，所谓“一月效应”，市场通常有两种解读，一是，股票市场 1月份的走势通常会好于其他月份，与之

对应的是“年末效应”，即当年 1 月份市场走势与 12 月份市场走势呈现典型的负相关特性是大概率事件，笔者

在比较了过去 18 年 A 股市场的当月走势后，可以发现 1月份上涨的次数为 10 次，下跌 8次，上涨概率 55.55%，

而 12 月份，下跌次数 11 次，上涨 7次，下跌概率 61.11%，“一月效应”比较显著。 
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而第二种市场对“一月效应”的解读是，一月份的走势往往在很大程度上决定了全年的走势，即 1月份市场

走势强劲，则全年走势都会较为强劲，反之亦然。 

从美国 1950 年以来的情况可以看到，这一“效应”对判断美国市场全年走势的准确率在 80%以上，今年 1

月，美指周线四连阴，创下同期最差表现，也许预示着今年美国股市仍是困难重重。 

反观 A股市场，在过去的 18 年以来，当年走势与概念 1月份走势正相关的次数为 14 次，仅 96 年、98 年、

03 年和 04 年全年走势与 1月份走势不一致，该“效应”对于预测 A股市场走势的准确率现阶段为 77.78%。 

由此不难看出，09 年 1月份强劲反弹走势，至少对于激荡二月份市场的上涨起到了一定的作用。 

同时，还有“春节假期效应”与“一月效应”相印证。我们注意到在过去 18 年来，市场在春节前上涨的次

数为 15 次，准确率 83.33%，在春节后上涨的次数为 11 次，准确率 61.11%，同样也是“大概率事件”，而今年

春节前后市场的反弹态势，又把这一概率分别提高到 84.21%和 63.16%。 

而结合金融行为学理论可以得出，1月份是市场信心最为高涨最为乐观的月份，这从“潜意识”中也会激发

投资者对于全年走势的信心，从而推动市场进一步走强。 

 

二是，从“弹性”这一延伸概念看待当前市场热点的切换，一方面既能验证市场反弹的资金驱动型特征，

也能够反映出，假使当前市场，似乎并不意味着此轮反弹就要终结。 

首先，一说弹性，人们通常会想到现实世界中的一些经济现象，比如说最基础也是最必需的基本农产品通常

弹性较低，即价格变动幅度小，而一些加工类产品则价格弹性较高，及价格变动大。 

而这一现象反映到股票市场中来，则集中体现为防御型品种的价格弹性较低，周期性行业的价格弹性较高，

延展开来，小盘股的弹性高、大盘股的弹性低，私募资金活跃弹性高、公募基金相对稳健弹性低。 

因此从 08 年单边下跌的走势中，我们可以看到，传统的优质防御型行业或品种如医药生物、食品饮料、农

林牧渔，由于业绩稳定、股价弹性较低，从而股价跌幅最小，反观如有色金属、煤炭、化工这类周期性行业，由

于业绩变化的大幅跳跃性，从而造成股价弹性较高，跌幅自然就较大。 

因此可以说，当熊市来临，在最初的下跌阶段中，投资者选择股价弹性小的行业或个股最能够进行“避险”。 

而众所周知，此轮自去年 11 月以来的市场上涨走势，市场已达成为“熊市下的反弹”走势共识，换言之，

如果 09 年市场熊市氛围不能够发生改变，那么基于行业基本面、估值等所谓价值投资理念的市场趋势性投资机

会并不明显，而“个股行情”或追寻交易型机会将是市场热点的主要特征。 

因此我们回到市场的热点上来，虽然有人称之目前的行情是“振兴”行情，但从热点的走势来看不如说是围

绕“产业振兴”展开的一种交易型机会的炒作。 

其次，我们定位当前市场走势究竟处于熊市的那一段时期，是“B浪”反弹吗？热点应该如何去把握？是选

择继续防御，还是冒险买入周期性股票？ 

我们的回答是，目前的市场走势比较明确的可以定位在，第一轮下跌后的震荡整理期，因为之所以偷换所谓

“B浪反弹”的概念，核心原因就在于，我们在前所未有的政府救市力度面前，很难判断市场是维持理论上的熊
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市下跌三段理论，还是中国 A股市场将要进入类似于一年仅涨几百年的一个新一轮上升周期。 

但是如果结合国外资本市场的经验，如果引用第一轮下跌后的震荡整理期这一概念的话，那么根据股票弹性

的一些理论，会得出与投资者认知所完全不同的热点切换的节奏，即通常在熊市中投资者更倾向于购买诸如日常

消费品、医药等传统防御型品种，但如果市场进入到第一轮调整期时，由于市场整体维持横向整理走势，即使是

业绩优良的防御型品种，由于相对市场溢价较高，因此走势反不如大幅下跌的周期性行业个股，原因就在于，熊

市的整理周期实际上是相对估值调整的周期，前期防御型品种跌幅较小，故而相对估值偏高，从而造成反弹乏力，

而周期性行业则由于股价大幅下跌，而变得相对估值过低，加之这类个股弹性较好的特性，反而促成股价有较大

的反弹力度。 

因为，此时，个股行情的出现，往往代表着热点或股价的变化不以基本面为主导，比如 09 年以来，医药、

农业、食品饮料行业依然是较高景气的行业，而煤炭、有色金属等周期性行业基本面几乎没有任何复苏迹象，但

笔者通过对今年以来的申万一级行业的二级市场走势上可以看到，恰恰是基本面不好，且为典型强周期的有色金

属、采掘、交运设备、房地产和化工板块，涨幅分别为 41.65%、40%、35.49%、31.45%和 31.32%，走势明显强于

大盘。 

而投资者所关注的医药生物、食品饮料、公用事业、农林牧渔、交通运输等防御型品种则涨幅排名垫底，涨

幅分别为 20.82%、22.34%、25.33%和 25.15% 

由此可见，根据基本面去选股，在这轮反弹周期中肯定表现不佳，道理就在上述我们所论述的那样，熊市横

盘整理期，弹性高的股票要好于弹性低的个股。 

而根据今年以来，申万一级行业的板块市场表现来看，通过基本面选股显然会跑输市场，而高 BETA 的周期

性行业受追捧，也反映出，市场当前的投资理念并非以基本面为出发点，更多的是一种资金驱动型反弹的态势，

而强周期股票由于股价弹性高，自然也受到了市场的追捧。 

表：申万一级行业年内表现： 

板块名称 成份区间涨跌幅% BETA 值算术平均(最近 100 周)

SW 有色金属 50.81 1.24 

SW 采掘 47.19 1.29 

SW 交运设备 39.81 1.05 

SW 综合 36.77 1.01 

SW 房地产 36.01 1.06 

SW 黑色金属 35.81 1.14 

SW 化工 35.38 1.05 
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SW 电子元器件 34.94 1.02 

SW 机械设备 33.92 1.06 

SW 轻工制造 33.48 1.01 

SW 建筑建材 33.33 1.09 

SW 纺织服装 33.12 1.07 

SW 餐饮旅游 32.81 1 

SW 商业贸易 30.58 1.03 

SW 金融服务 30.37 1.25 

SW 交通运输 29.97 1.01 

SW 信息设备 29.71 1.03 

SW 公用事业 28.58 1.06 

SW 家用电器 28.13 0.97 

SW 农林牧渔 27.63 0.95 

SW 食品饮料 26.21 0.95 

SW 信息服务 25.32 0.91 

SW 医药生物 24.16 0.93 

   

数据来源：Wind 资讯  

 

再者，很多投资者会认为，股指在突破半年线后，必然会面临着调整，因为最先上涨，涨幅最大的获利回吐

压力将会释放。 

其实我们用股票弹性理论依然可以解释为何熊市中，大盘股的启动往往意味着反弹见顶，原因在于，如果以

股票流通市场来衡量股票的弹性，那么小盘股弹性最大，大盘股弹性最低，而中盘股则介于两者之间。 

想清楚这一点，也就明白，为何自反弹之处深圳中小盘个股就会一枝独秀，而大盘蓝筹股却迟迟补涨，从基

本面不能解释、从投资者的结构也不能解释，唯独用股票弹性可以解释。 

故此我们最后要修正的是，其实熊市的反弹结束是以市场相对估值调整结束为标志，而目前来看大盘股的启
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动说明弹性低的个股开始弥补市场最后一块短板，但是从相对估值的角度来看，并没有调整到位，如果投资者留

意到近期市场热点事实上都具备总股本适中、股价偏低，累计涨幅偏小的现象的话，那么尽管有很多市场瞩目的

大盘股崛起，但市场热点的中流砥柱刚刚过度到弹性适中的中盘股上来，因此即使下周市场较有新一轮震荡整理

的可能性，但应当是标志着小盘股上涨结束，中盘股开始发力的阶段，把握这一本质，相信对指导投资会有一定

的裨益。 

 

未来需要关注的是： 

我们从近期媒体上相关的焦点，注意到，以下三个现象需要投资者特别关注，一是：对于 IPO 开闸事项不断

的进行吹风；二是：年报的下滑有所报道，这会加大未来市场上行的压力；三是，两会召开给予市场的“敏感时

间窗口”。 

整体而言，我们认为“一月效应”的良好反馈会激荡二月市场的整体走势，虽然负面消息有所涌现，但市场

整体仍会维持宽幅横盘震荡的走势，投资方向来看，通过技术面进行选股，特别针对于底部形态良好，累计涨幅

不高，有补涨需求的中盘股更值得投资者关注。 
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