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紧缩政策双管齐下，A 股承压仍将向下 

  

 货币政策由过度宽松转为适度紧缩和美元的阶段性反弹是本轮 A股市场出现大调整的两大导火索：春节 

长假前后，由于政策面的变化，来自这两方面的压力显得格外突。首先是节前中国央行的存款准备金率

的上调：从 2010 年 2 月 25 日起，上调存款类金融机构人民币存款准备金率 0.5 个百分点（农村信用社

等小型金融机构暂不上调）至 14.5%。我们认为存款准备金率的上调主要是因为：1）一季度通胀预期的

增强，2 月份由于春节效应 CPI 可能在 2.8%——3%（其中翘尾因素贡献 0.8 个百分点）；2）新增贷款投

放集中在月头，超出央行预期；3）出口增速好于预期（21%，环比提升 3.7 个百分点，但未剔除春节的

错月效应）。无独有偶，美联储理事会 2 月 18 日决定将贴现率从 0.50%上调至 0.75%，从 19 日起正式生

效：这是美联储三年多以来首次上调贴现率，使得贴现率与联邦基金利率上限的差距扩大至 50 个基点。

美联储出乎市场预料上调贴现率不仅表明美国经济复苏进程良好，而且进一步确证了美联储货币紧缩周

期的开始，美元应声大涨；而商品期货和美股指数则由于经济复苏前景良好联袂上扬。而反观新兴市场

国家和地区，则由于美元回流和输入型通胀压力上升而陷入困境，港股 18、19 日连续大跌。由于长假期

间利空集中释放，A股市场可能大幅低开再度考验前期底部的支撑力度。总体来看，政策面对资产泡沫的

压制、紧缩性货币政策以及美元的阶段性反弹都集中在上半年，特别是一季度，对市场构成较为沉重的

下行压力。在经济数据和宏观调控政策面更明朗之前，市场缺乏足够的做多动能：我们不认为在两会之

前市场会出现较大的反弹行情。由于 CPI 在 1-7 月存在持续上行的压力，而 CPI 在 2 月份越过 2.5%则意

味着负利率首次出现。但这并不意味着央行将很快加息，从历史来看，央行加息将在负利率出现至少 3

个月之后。在目前人民币存在明显升值压力的情况下，过早加息的副作用难以估量。我们认为央行更可

能持续提高存款准备金率以抑制银行的信贷投放，降低市场的通胀预期。预计存款准备金率在 7 月底有

望提升至 16.5%——17%的水平。紧缩政策的持续效应和新增贷款增速的前低后高，意味着 A股市场在 2010

年更可能是前低后高的走势。 

 

 A 股市场目前的牛市推动动力来自于 2个发动机：一个是美元贬值下新兴市场国家的资产价格上涨；一

个是银行体系的信贷创造。就美元来讲，由于美联储实行的 0%-0.25%的低利率水平，美元在 2009 年取代

日元成为了全球套息交易的主要货币：投资者拆入美元并投资高风险市场（包括证券、期货、大宗商品、

贵金属等）获取息差和汇兑收益，再加上各国银行体系的信贷创造，共同成为推动全球资产价格上涨的

主要推手。目前这一趋势出现了扭转迹象：在美国经济复苏、联储升息和获利资金回流的压力下，美元
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已经迎来阶段性的反弹，大量投资于高风险市场的资金将被迫大幅降低其美元的空头部位。我们预计美

元的这一反弹在时间长度上可能延续到 2010 年一季度。而在 08 年底至 09 年一季度美元指数反弹幅度曾

高达 15.4%，我们预计本轮美元的反弹强度将不低于该水平，即美元指数目标点位将在 85 以上。在美元

大幅反弹的背景以及全球资金回归美元货币的中期趋势下，全球的大宗商品价格和股票市场指数将承受

较大的向下压力：这将是 A 股市场出现中期调整的重要导火索。而银行体系信贷创造能力的下降则有多

方面的原因：除了政府的信贷政策由过度宽松向适度宽松转向以外，中小银行，特别是城市商业银行受

制于资本充足率红线约束而出现了信贷创造能力的下降。最后，年底季节性的放款放缓也是市场流动性

出现微妙变化的一个原因。总体来看，牛市驱动的 2 个发动机在中短期内都出现了一定的问题，市场陷

入中期调整也就是顺理成章的事情了。最后值得一提的是，目前的 A 股估值水平出现了一定的结构性泡

沫，特别是中小盘股的估值泡沫已经超于了 2007 年的牛市顶峰；而政策层面也对国内的资产价格泡沫表

现出异常的担心，持续出台的对房地产市场超乎预期的打压政策就是政策风向出现转向的明确信号。这

表明在目前的国内外经济形势下，政府将不再容忍国内的资产价格泡沫，有形之手即将进行逆向干预：

这也是 A股市场进行中期调整的重要理由。 

 

 全年来看，A股的牛市并没有完全终结。一方面，美元的长期走强并不利于其制造业和出口的复苏，特

别是对创造制造业的蓝领就业岗位产生阻碍，这就意味着美元的走强只是阶段性的。而中国持续增长的

贸易顺差越来越成为国际贸易体系失衡的特征，人民币升值的压力与日俱增：人民币升值不但有利于平

衡国际贸易失衡，降低相关的国际压力，而且在大宗商品高涨时有利于对抗输入型通胀。因此在人民币

还存在升值压力的时刻，很难说 A 股的牛市已经结束。此外，尽管目前的信贷投放被强行遏制，但总量

仍处在天量的水平（2010 年 7.5 万亿），而且在结构上呈现出前低后高的特征（2010 年 2—4季度 5万亿

的新增贷款并不低于 2009 年）：这表明 A股 2010 年的行情更可能是先抑后扬的走势。 

 

 从技术角度来看，大盘前期的持续反弹已经基本修复了超跌的各项技术指标（KDJ,RSI 等），已经具备

了再次杀跌的做空动能。虽然大盘 5、10 日均线形成金叉，但受 20 日均线压制明显，未来仍将回落考验

5 日线和 10 日线的支撑力度。从周线级别来看，大盘本轮的反弹受制于 120 周线，并在 2 次触及该线时

均引发大幅回调（8.4 开始的调整以及本轮调整）。目前来看，120 周线在 3140 点，本周将下降至 3115

点附近，这将是大盘上行的强阻力位。从波浪理论的波浪形态来看，目前大盘调整的 A 浪下跌 5 浪调整

已经走完，目前正处于 B 浪反弹之中，但反弹的时间和空间都很有限：短期内大盘可能将再度考验 2900

一带的支撑，中期的底部应在 2700 点附近。近期仍然建议轻仓观望。 
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表一：德邦 2009 年四季度资产配置表                                    总体仓位比例 20% 

序号 分    类 市值占总资产的比例 

1 A 农、林、牧、渔业 超配 

2 B 采掘业 轻仓  

3 C 制造业  

   C0 食品、饮料  超配 

   C1 纺织、服装、皮毛 回避  

   C2 木材、家具 回避  

   C3 造纸、印刷 回避  

   C4 石油、化学、塑胶、塑料 超配 

   C5 电子 超配 

   C6 金属、非金属 轻仓 

   C7 机械、设备、仪表 标配 

   C8 医药、生物制品 重仓 

   C9 其他制造业 回避 

4 D 电力、煤气及水的生产和供应业 标配 

5 E 建筑业 轻仓 

6 F 交通运输、仓储业 超配 

7 G 信息技术业 轻仓 

8 H 批发和零售贸易 重仓 

9 I 金融、保险业 重仓 

10 J 房地产业 回避 

11 K 社会服务业 标配 

12 L 传播与文化产业 轻仓 

13 M 综合类 回避  

 合计            100% 

注：回避：<1%    轻仓：1%—4%    标配：4%—6%    超配：6%—10%   重仓：10%—15% 
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