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要点： 
 “超预期“的匮乏无疑是当前市场最大的烦恼，这决定了 A 股估

值仍处于初始上升的艰难探索期。 

 虽然技术、制度与业绩的驱动具有合理性和可持续性，但“超预期

“的缺乏，毕竟很难造就市场风险识别的重大变化，投资者对于预

期的调整过程实际上是一个不断摸索的过程，流动性则是这一过程

中最大的外部冲击源与加速器。 

 除信贷数据低于预期外，地产政策的不确定性导致市场对地产股存

在分歧，同时钢价、大宗商品价格走势暂时缺乏方向性，这些因素

使得银行、地产、钢铁、采掘等权重板块欲振还休，难以形成合力

来推动指数大幅攀升。 

 短线我们期待“超预期”，中期市场依旧看好，主要是基于流动性

预期的改善。10 月贷款季节性放缓，但流动性不减，储蓄搬家恢

复。人民币升值预期引发的热钱流入以及出口好转带来贸易顺差增

加，都会导致外汇流入的加剧，预计在奥巴马访华前后，人民币升

值预期带来的热钱问题值得继续关注。 

宏观策略 短线盼“超预期”  中期依旧向好 

策略研究 
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技术、制度、业绩、流动性，谁主沉浮？“超预期”的匮乏无疑是

当前市场最大的烦恼，这决定了 A股估值仍处于初始上升的艰难探索期。

从全球范围来看，资产估值目前缺少技术或制度变革这些外部冲击。全

球范围内的经济复苏尚属弱复苏：没有重大技术创新和产业集群为背景、

没有就业增长的弱势复苏。低碳技术、物联网技术短期内难以成就类似

于 2000 年 IT 技术、2007 年金融工程技术的估值泡沫。从国内情况来看，

融资融券、股指期货等制度因素依旧扑朔迷离，期待类似于股权分置改

革式的制度驱动难免屡屡失望。A股面临的经济现实则是宏观复苏而业绩

尚未大幅攀升的复苏，这意味着 A 股估值来自业绩惊喜的内生性驱动略

显单薄。 

虽然技术、制度与业绩的驱动具有合理性和可持续性，但“超预期

“的缺乏，毕竟很难造就市场风险识别的重大变化，也就无法实现理性

预期向适应性预期转变的“估值革命”。旧预期→超预期→预期调整→新

预期，投资者对于预期的调整过程实际上是一个不断摸索的过程，流动

性则是这一过程中最大的外部冲击源与加速器。流动性扩张可以使股价

达到较高水平并持续上扬，原来看空的投资者看到“不跌反涨”的现实，

以此为据证实自己判断的错误，会调整预期，在这个过程流动性扩张不

断释放正反馈效应，股价的进一步上升会强化了看空者的预期错误，从

而引起其改变预期。 

近期市场面临的信息事件基本没有超预期。披露的 10 月宏观经济

数据基本上在市场的预期范围之内，总体上感觉数据平淡。由于经济正

在稳步复苏是大家所预期到的，因此，宏观向好这一利多因素缺乏新鲜

感，短期内也就难以成为指数上行的强劲催化剂，相对而言，中微观层

面的数据，特别周期性行业的数据尤显重要（如产品价格、销量、行业

政策），看看前期蓝筹股的走势就能明白此理。10 月新增信贷数据，相对

市场的预期差距较大，这无疑对银行股构成压制，使得银行板块的启动

时间和上行节奏更添不确定性。 

除信贷数据低于预期外，地产政策的不确定性导致市场对地产股存

在分歧，同时钢价、大宗商品价格走势暂时缺乏方向性，这些因素使得

银行、地产、钢铁、采掘等权重板块欲振还休，难以形成合力来推动指

数大幅攀升。另一方面则是市场热点散乱，缺少持续的领涨板块，这在

一定程度上影响多头的跟风激情，使市场宽幅震荡成为常态。 

不过，盘面也显示出，短线资金仍在波段操作，特别是在消费板块

中积极运作，周期类行业也有机构试着加仓、布局来年，热点品种在盘
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中的脉冲不断，精彩纷呈。从盘面看，指数虽然上下空间不大，但个股

机会仍然多多，这有利于留住市场人气，从而有利于短线 A 股市场的回

升。从外围市场来看，全球股市期市也对 A 股市场构成一定鼓舞。美股

周一大涨后连续两日小涨，仍旧保持强势，目前全球股市处于强势，大

宗商品也小幅回升。 

我们认为，A股市场中线依旧看好，主要是基于流动性预期的改善。

10 月贷款季节性放缓，但流动性不减，储蓄搬家恢复。历年 10 月新增

贷款都是全年最低，平均不到 9 月份的 1/4，因为 10 月有国庆长假因素，

而且是第四季度的第一个月，季度首月贷款通常偏低。其次，外汇占款

补充流动性的情况可能超预期，央行 11 日发布的《第三季度货币政策执

行报告》中提到“9月份流入我国的资金明显增多，当月新增外汇占款高

达 4068 亿元，增加额创下年内新高”，人民币升值预期引发的热钱流入

以及出口好转带来贸易顺差增加，都会导致外汇流入的加剧，预计在奥

巴马访华前后，人民币升值预期带来的热钱问题值得继续关注。实际上，

过去的几年中曾出现过外汇大量流入导致流动性充裕的情况，譬如 2007

年，当时央行不断打压国内信贷却未能抑制流动性，资产价格依然攀升。

随着下半年信贷数据的下滑，贷款对于国内流动性的重要性下降，但其

他渠道的重要性却在上升，因此更需引起市场的重视。 

10 月份居民储蓄大幅减少 2507 亿，居民户存款再度大幅减少，同

时 10 月份 M1 增速继续加快并再创历史新高，与 M2 的剪刀差扩大，这意

味着存款活期化与储蓄搬家的趋势进一步加速。尽管 10 月份贷款回落，

M2 增速依然达到 29.4%，比上月高 0.1 个百分点。M1 增速进一步提升

2.5 个百分点至 32%，这显示市场的货币环境依然宽松，面向股市的“存

款大搬家”正不断升级，围绕人民币升值的热钱陆续流入中国。历史经

验显示，“存款大搬家”与热钱流入的出现往往将推动资本市场价格加速

攀升。因此，从这个意义上说，我们对市场中线趋势依旧看好。
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