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【市场回顾】  

上调准备金率后市场进入加速下跌阶段，政策紧缩拐点

提前到来推动场内恐慌情绪集中释放。虽然指数跌破 3000

点，但政策收缩力度和经济运行前景却在此时显得更加模

糊。连续下跌后市场可能存在技术性反弹要求，不过市场整

体弱势格局不会因此改变。 

【后市研判】 

货币紧缩趋势已经明朗 

   从央票利率到提高准备金率的政策升级，使市场焦点迅

速集中到政策紧缩预期之上。但如果以长期视角来看，此次

政策收缩提前到来并不意外，且未来继续收紧流动性压力仍

然较大。 

   历史上，我国货币发行量 M1 与经济增长、CPI 以及上

证指数运行之间有明显的正向相关系，且是后者周期变化典

型的先行指标。从政策角度来看，由于货币超发往往能够推

动 CPI 的上行走势，货币增速过快必然承接政策紧缩手段的

到来。从 96 年以来的数据看，M1 增速超过 20%后，一定会

有明显政策收紧过程，并导致市场回落调整。而当 M1 增速

下降到 10%左右后，则往往是调整周期结束的标志。 

   09 年刺激经济复苏是以大规模货币发行为代价的，去

年第四季度，M1 增速超过 30%，达到 93 年以来最高值，且

M2 与 GDP、CPI 差值反映的货币超发也达到创纪录的 25%左

右。货币超发情况已经比较严重，加上此次冬季罕见的恶劣

天气及基数效应影响，过多货币迅速在价格指数上施加压

力。12 月份我国 PPI 指数初一转正就表现出强劲的上涨势

头，而食品价格同比涨幅更达到 5%的水平。 

   通胀压力较大，央行回收流动性的紧缩过程远没有结

束。如果控制通胀预期成为经济企稳信号出现后的重要任

务，我们判断收紧货币的压力将更加艰巨，2010 年货币信

贷释放将出现明显低于预期的悲观情形，新增信贷不仅低于

09 年水平，也很可能低于市场普遍预期 7.5 万亿元的水平。 

 

 经济增长信心有所动摇 

货币收紧的趋势已经清晰，市场急跌后依然疲弱的主要

原因在于，投资者预期货币紧缩可能对 09 年以来的经济复

苏造成影响，明显依靠投资拉动，而产业结构没有明显变化。 

的经济体，可能再次陷入波动。 

2010 年 01 月 28 日

核心指数涨跌幅 

  收盘价 
涨跌幅

（%） 

成交额

(亿元） 

上证综合指数 2986.61  -1.09  903.25  

深证成份指数 12046.78  -0.95  145.47  

沪深 300 3198.57  -1.36  705.40  

中证 100 3098.51  -1.70  428.50  

上证 50 指数 2264.61  -2.03  272.88  

上证 180 指数 6949.91  -1.58  479.79  

深证 100R 4189.56  -0.79  217.53  

深证综合指数 1103.64  -0.79  589.35  

中小板指 5532.07  -0.67  174.97  

行业指数涨跌幅前后 5名 

  涨跌幅（%） 

家用电器(申万) 0.77 

农林牧渔(申万) 0.37 

信息服务(申万) 0.31 

采掘(申万) 0.14 

信息设备(申万) -0.14 

化工(申万) -1.17 

交运设备(申万) -1.57 

食品饮料(申万) -1.78 

有色金属(申万) -2.12 

金融服务(申万) -2.25 

风格指数涨跌幅前后 5名 

 涨跌幅(%) 

大盘指数(申万) 0.00 

中市盈率指数(申万) -0.43 

新股指数(申万) -0.43 

绩优股指数(申万) -0.47 

微利股指数(申万) -0.66 

小盘指数(申万) -1.22 

高市净率指数(申万) -1.25 

高价股指数(申万) -1.40 

低价股指数(申万) -1.42 

低市净率指数(申万) -1.53 
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   2009 年投资对 GDP 增长的贡献度达到 95%，房地产、重工业等再次取得快速发展，但其背后也直接

反映经济增长并没有实现结构性的优化，具有明显的投资拉动特征。2010 年，宏观调控目标已经由此

前的单一目标走向三元目标，遏制房地产价格快速上涨，控制“三高”产业发展，成为现实而迫切的必

由之路。不过，在国内特殊的产业结构下，这些政策手段的推进落实，必将以经济增速下滑为代价。 

   虽然 12 月经济数据仍在惯性冲高，但货币信贷等先行指标已经开始下行。令投资者不解、令市场

困惑的巨大转变是，2、3个月前市场预期的“高增长、低通胀”环境，已经在环比角度迅速变成了“低

增长、高通胀”预期。而这也直接击垮了投资品市场的信心基础，全球资本市场陷入空头氛围，大宗商

品大跌，商品货币回调，美元等避险品种则有走强趋势。 

 

未来结构性机会为主 

   内外围市场调整和心理预期的急速转变，使短期市场情绪走向悲观。不过我们认为，目前市场继续

大跌空间相对有限，部分事件性因素可能会引导市场出现一定反弹。 

   一方面，市场短期跌幅过大，与短期均线产生了较大乖离，具有很强的技术性反弹要求。而 A股市

场在整数关口走势反复的心理预期，都会推动投机性买盘的介入，部分跌幅达到 15-20%的个股有很高

反弹机会。另一方面，美联储新年首次会议之后，将消除伯南克连任、政策连贯性、利率水平等不明朗

因素，外围市场反弹向上的概率很高。毕竟，全球经济仍处在缓慢复苏的进程之中。 

  

对于 A股市场，投资者心理预期发生了一定改变，2010 年行情将难以继续 09 年的辉煌。但有两大

因素仍会支持行情阶段性活跃，其一是场内资金的事实充足，其二是政策对于经济转型的结构性刺激特

征，会在很长时间继续。按照这种逻辑，宏观走势关联度低、顺应经济结构转型的科技创新、区域发展

等中小盘股，仍会是大跌后率先反弹活跃的品种。 

（徐海洋） 

 

【每日荐股】 

   股指逼近下降通道下轨 2950 点，3000 点上下会有反弹，暂不推荐股票。 

 

【重要新闻】 

刘明康：合理控制信贷增量 

在 1 月信贷井喷无悬念的背景下，中国银监会前天召集各大商业银行高层举行 2010 年第一次金融

形势通报会议。银监会主席刘明康在会上指出，各银行业金融机构一定要根据实体经济有效需求和审慎

标准，合理控制信贷增量，把握好信贷投放节奏，努力实现逐季均衡投放和平稳增长。 

 

朱民：中国将继续实行当前宽松财政和货币政策 

2010 年 1 月 27 日晚间消息，中国人民银行副行长朱民在出席达沃斯世界经济论坛时表示，中国的

财政政策和货币政策仍然相对宽松。 

 

美联储维持 0-0.25%基准利率区间不变 

  京时间 1月 28 日凌晨 3点 15 分，美联储在结束为期两天的利率会议后宣布，维持 0-0.25%的基准

利率区间不变。此举符合市场的普遍预期。 
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国务院决定成立国家能源委员会 温家宝任主任 

  据中国政府网消息，国务院办公厅日前下发通知，根据第十一届全国人民代表大会第一次会议审议

批准的国务院机构改革方案和《国务院关于议事协调机构设置的通知》(国发〔2008〕13 号)精神，国

务院决定成立国家能源委员会，为加强能源战略决策和统筹协调，国务院总理温家宝出任主任。 

 

专家证实央行实行差别准备金率 称股市连跌正常 

  社科院中国经济评价中心主任刘煜辉表示，对于商业银行实行差别存款准备金率，其实已经在做，

对于“房贷猛”的几家银行，其存款准备金率较央行实际规定的要高出 0.5 个百分点。 

   

传证监会暂停新股发行审批 

   有消息称，证监会已暂停新股发行的审批。主要原因是，由于跨入新的年度，拟上市公司须向证监

会补充 2009 年年报的资料。 

 

综述：联储维持利率不变美股收高 

  美东时间周三下午 16:00(北京时间 1 月 28 日 05:00)，道琼斯工业平均指数上涨 41.87 点，收于

10,236.16 点，涨幅 0.41%；纳斯达克综合指数上涨 17.68 点，收于 2,221.41 点，涨幅 0.80%；标准普

尔 500 指数上涨 5.33 点，收于 1,097.50 点，涨幅 0.49%。 

 

【今日关注研究报告】 
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内蒙古通辽市和平路中段 178 号 
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本研究报告由日信证券有限责任公司研究部撰写,研究报告中所提供的信息仅供参考。
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