
 

 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 未来市场面临两对矛盾：经济复苏过程中保增长和调结构将是未来较

长时期内宏观层面的一对重要矛盾；在较长时期内，回收流动性和人

民币升值也是一对影响市场的重要矛盾。对于上述两大矛盾因素，我

们总体判断认为，年内力量变化对比处于相对均衡状态，但是力量预

期将向调结构、人民币升值方面转变。 

 在年内剩下的两个交易月，A 股市场将受到前述两对矛盾的影响，矛

盾各方力量变化和市场预期的变化显然会对 A 股市场走势产生影响。

我们总体判断，由于预期向好，市场整体力量有利于指数呈现逐步震

荡抬升的走势，在这种局面下，应抓住市场震荡的机会进行战略布局。
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一、经济复苏局面既定 刺激退出渐行渐进 

第三季度宏观经济数据公布完毕，经济复苏局面得到官方

的承认，国务院常务会议对当前经济表述是：“经济社会发展

情况好于年初的预期，回升向好的趋势得到巩固”。我们发现

这是官方首次用“巩固”来形容经济。 

我们认为，未来数月整个宏观经济将面临这样的局面： 

一方面，经济复苏势头继续向好，四季度宏观经济有望继

续好于三季度，同时欧美经济也有望在四季度结束衰退，外需

的稳定复苏为经济提供新的动力，全年 GDP 完成保八应该没有

悬念；而在这种局面下，过去中国经济存在产能过剩、结构不

合理、重复建设等老已经成为决策层要必须要考虑的紧迫问

题，下一步经济工作的重心将以保增长和调结构并重。应该说，

经济复苏过程中保增长和调结构将是未来较长时期内宏观层

面的一对重要矛盾。 

    另一方面，经济复苏局面得到巩固后，为防止过度流动性

给经济代来通胀的压力，逐步回收流动性，进行通胀预期管理

成为未来货币政策的主要任务；而从汇率角度分析，人民币升

值预期越来越强烈，热钱进入现象明显，因人民币升值预期带

来的流动性输入问题也同样会成为未来较长时间的管理课题。

可以预见，在较长时期内，回收流动性和人民币升值又是一对

影响市场的重要矛盾。 

 

图表 1:年末通胀压力开始 图表 2：外汇储备高位增速加快 
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二、年内矛盾各方力量总体均衡 

    对于上述两大矛盾因素，我们总体判断认为，年内力量变

化对比处于相对均衡状态，但是力量预期将向调结构、人民币

升值方面转变。 

中国经济的结构问题由来已久，如果不是 2007 年金融危

机造成经济急速衰退，那么调结构早应该在金融危机之前就开

始了。目前经济恢复已经到了相对正常的水平，因此调整结构

问题已经迫在眉睫。国务院、发改委近期点名七大产能过剩行

业后，国土资源部、证监会对产能过剩行业进行土地和融资方

面的调控是先期手段，我们分析认为，在年底的中央经济工作

会议、以及正在制定的“十二五”规划上，中央将对调整经济

结构提出针对性、系统性、全面性的方针。因此调控的预期随

着事件推移，会越来越强烈。 

人民币升值压力目前也是存在预期，在钉住美元的策略

下，人民币过去几年仅实现了对美元的升值，但最近一年多一

直稳定在 6.82 元的水平上，而 2005 年汇改以来对欧元则是贬

值的，由于美元对主要货币是贬值的，因此人民币汇率过去一

段时间的实际汇率是贬值的。随着中国经济在本次金融危机中

低位提升，美元危机显现，人民币实际升值的压力将不仅来自

美元，也将来自欧元，可以说，人民币对西方主要货币的全面

升值预期已经抬头。 

 

图表 3：人民币汇率名升实贬 
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    我们认为这种预期变成事实在年内基本上不可能实现，政

府大规模的调整结构将在 2010 年开始，但人民币升值的时间

点不好判断，因为升值关系到出口、关系到经济复苏的稳固局

面，中国不会在目前经济状态下贸然启动人民币升值之路。 

 

三、预期变化将先期反应在资本市场 

不管前述提到的系列问题能否在年内变成现实，经济结构

调整的预期终究已经存在，人民币升值的预期也开始升温，而

且热钱已经在迅速进入，由于资本市场先天是反映预期变化

的，对上述预期将呈现如下的变化： 

在经济结构调整这个问题上，我们认为市场资金将向新兴

产业倾斜，包括新能源、新材料、生物、信息技术等行业；而

在人民币升值、通胀预期这个问题上，显然银行、保险、地产、

煤炭、有色、石油、农产品等具有金融及商品属性的品种将会

受到市场的青睐。 

 

图表 4：大类行业市盈率比较 
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    我们通过对大类行业 2008 年静态和 2009 年动态的市盈率

比较可以发现，金融、采掘、信息服务等行业无论在静态估值

还是动态估值上都明显低于市场水平。而通过对比 10 月以来 
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相关行业的走势我们发现，反映通胀类的股票走势明显强于大

盘，表明市场资金已经有预见性地在流入这些板块。 

 

图表 5：通胀类股票强于大盘 
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四、年内布局备战来年 

在年内剩下的两个交易月，A 股市场将受到前述两对矛盾

的影响，矛盾各方力量变化和市场预期的变化显然会对 A股市

场走势产生影响。我们总体判断，由于预期向好，市场整体力

量有利于指数呈现逐步震荡抬升的走势，在这种局面下，应抓

住市场震荡的机会进行战略布局。 

通胀复苏板块，由于人民币升值预期强烈，我们认为人民

币真正升值可能会在明年中段，但预期的存在致使热钱提前进

入，因此对金融、地产等板块构成资金面上的支持；同时我们

认为对美元贬值引起的通胀预期可关注 11 月上旬奥巴马访问

中国前可能出现美元阶段性反弹走势，应关注期间对大宗商品

可能因为美元暂时反弹而形成下跌买入的机会。 

低碳板块将在年内遇到两个事件性机会以及一个政策性

机会，即奥巴马访华带来的中美关于气候方面的合作机遇，年

底歌本哈根大会带来的全球性低碳经济机遇，同时中国政府在

年内有望出台新兴产业整体性的战略规划，因此年内低碳板块
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是具备走强的机会，同时一些受到政府扶持的细分行业，如节

能环保、核电设备、智能电网等应该是战略布局的较佳时机。 
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