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本报告导读： 
经济趋热带动周期性行业景气提升和通胀压力加大带来的政策收紧之间矛盾的交织

将决定情绪波动带来的市场波动。 

摘要： 

 基本面：经济趋热压力显现 

地方政府的投资及积极性，09 年大量信贷和 10 年相对宽松的总量使得实

体资金需求得到满足，09 年进行投资的建设高峰期主要在 10、11 年；加

之出口和消费的稳定性，经济趋热压力显现。 

 政策面：关注政策传导时滞，更加注重调结构 

根据我们微观调研，10 年进行的信贷规模控制并没有影响到实体经济的

正常资金需求，政策向经济的传导是存在时滞的，通胀压力在二季度显现，

政策的调整预期将强化。 

 资金面：贷款管理办法严格执行，货币供应收紧 

由于社会整体资金充裕，央行通过执行三大办法一个指引收紧流动性的效

力要大于传统的三大工具；二季度伴随三个办法的执行，下半年资金收紧

预期强化。二季度 M2 增速将逐渐回落到 15%左右。 

 估值和风格：周期性行业估值水平能否提高？ 

大小盘股转换表现出长周期视角特征，而从长周期视角看，我国面临者经

济增速与资产价格、物价水平、劳动力成本之间的内在矛盾；短期物价水

平将直接决定短周期的形态特征；整体来看，我们认为二季度周期性行业

估值水平提升的空间较小；从市场情绪看，存在短期波动的较大可能。但

风格转换的可能性仍然较低。 
 

 市场观点：经济增长的反证博弈 
现在经济增长模式的问题不是增长动力，而是能否保证价格水平的稳定

性，房地产价格上涨、物价水平上升意味着政策收紧趋势越明显。而政策

的变动将改变对下半年经济走势的看法，这样二季度的增长将反证政策，

股票市场将在这种背景下，由情绪变化引起波动。整体认为二季度市场估

值水平仍保持稳定。 
 

 

图：货币供应与 GDP 的喇叭口 
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图：中证 100 和 500 走势 
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图：09 年三大支出 
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前  言：二季度经济增长的反证博弈 

我们在 2010 年度策略报告就将今年的市场定义为强有效的，市场对信

息搜索和提取的充分性使得市场整体表现为平衡。市场的有效性体现在

将信息搜索提前反应 6 个月。在谈论二季度股市走势的时候，我们实际

在预测三、四季度的情况，跨越二季度看二季度市场，是我们逻辑的出

发点。 

那么二季度数据是要验证经济的基本面、选择经济结构调整的方向；一

季度的问题在于经济回升的趋势能否支撑经济进行较好的结构调整；所

以政策的基调是保持适度宽松的政策。那么二季度的基本面会将重点转

移到如何更好地调整结构上。我们需要判断的就是经济回稳是否支持前

期的刺激政策大规模退出和新一轮经济增长战略的转变。这里面通胀数

据和固定资产投资是最关键的因素。 

图 1：二季度投资策略的核心逻辑 

 
数据来源：国泰君安证券研究 

上面我们关注的两个数据的加速器是地方政府，地方政府发展经济的热

情在我国城镇化和工业化中期阶段仍具有上升的动力，这是我国现阶段

经济发展的客观规律。这两个数据也是判断经济平稳性的关键，宏观全

局需要这两个数据控制在一定的水平下，这样如何引导经济在平稳的基

础上使结构调整取得明显成效则是二季度的着力点。所以有一个基本的

判读：二季度经济环比增速如果继续提高，那么调结构的力度越大，越

有可能形成短周期形态；而经济增速的决定权是地方政府和微观层次，

而调控的任务则来自中央的全局层次。如果能把握住这一基本矛盾，则

对 2010 年后面的经济趋势就能做一个全面的判断。 

一、基本面判断：经济趋热压力显现 

在一季度里我们发现，很多经济指标都表现出同比的回落，除了价格和

出口。在理解这些数据上，不同的人有着不同的观点，市场和政策制者

的分歧都很大。那么二季度的数据将使得这种分歧缩小，与之配合的是

统计局的环比数据将作为辅证。 

二季度经济趋势的逻辑在于：1、理清 09 年以来的固定资产投资的建设
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进度、用款情况和后续建设，把握住工程进度对经济的影响；2、出口

企业的生产运营情况；3、消费增长的稳定性；4、价格的上涨压力和趋

势。5、实体经济的资金需求和满足情况。 

1、我们微观调研了固定资产投资的项目情况：1、地方政府新开工项目

的决策期一般在 7-8 月份，决定新开工的是年中，这也是新开工的增加

数表现出较强季节性的主要原因；2、由于 1-2 月份的新开工数据下降，

地方政府具有增大新开工项目的打算；3、09 年项目建设的高峰期在 10
和 11 年，资金的用款高峰期在下半年，还款高峰期在四季度。我们也可 

图 2:东、中、西部的新开工项目年增加数 
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数据来源：国泰君安证券研究 

图 3：10 年 1-2 月各地区新增加项目数 
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数据来源：国泰君安证券研究 

以某省的 09 年上半年固定资产投资分析情况作为例证：重点推进的 404
项市级重大项目（在建 162 项，新开工 135 项，前期 107 项），年度计

划投资 1089.86 亿元，1-6 月份累计完成投资 456.37 亿元（在建项目完

成 380.3 亿元，新开工项目完成 76.07 亿元）。4、各地方政府仍具有较

高的投资增速年度计划，地方政府发展经济的实质是以投资促进结构调

整、产业升级和城市化发展。5、大部分省市以区域规划为基础，以功

能区新规划为指导，以新城镇化为动力的进行了一轮新的建设规划，表

现出明显的投资冲动。 

图 4：各省市 2010 年政府工作要求的固定资产投资增速 
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数据来源：国泰君安证券研究 

理解 08 年底以来的经济增长周期的关键是政府的投资，以新一轮城市

规划、产业转移为基础，以地方融资平台为筹划者的大规模投资是启动

本轮经济复苏回升的动力。从微观调研看，这一轮投资的建设高峰期在

二季度开始，将持续 2 年。09 年是地方政府完全自主的经济发展，这种

趋势并没有得到有效控制，而这种行为往往带来的是经济过热。 

图 5：2009 年三大支出对 GDP 的贡献率和拉动值 
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数据来源：国泰君安证券研究 

2、出口和消费是构成经济平稳性的主要因素。根据调研现在的出口类

企业的订单基本安排到二季度末，上半年出口恢复趋势基本明确。并且

出现了进口同比和环比增速均高于出口增速的情况。从消费看，消费升

级的趋势仍将持续。家电下乡和汽车销售仍维持较快增速。 

图 6：社会消费品零售总额同比                  图 7：外贸进出口同比和环比增速（季调） % 
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数据来源：国泰君安证券研究                      数据来源：国泰君安证券研究 
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3、信贷规模控制对企业资金的影响。2010 年第一周过后，央行开始执

行严格的信贷规模控制，全年 7.5 万亿的总规模和按照 3：3：2：2 的原

则进行均衡放贷。这对实体经济的资金需求到底产生什么样的影响，货

币政策是否有效的传导。先看一组数据，09 年的宽松货币环境下，申请

的银行贷款总额超过了 09 年的计划投资额（1.27 倍）；09 年申请的银行

资金占项目总贷款需求的 75%，而 10 年申请贷款仅占总投资的 20%。

这些数据结合我们微观调研的几组数据相配合：（1）、09 年的项目贷款

日均余额占存款的 15%左右；（2）、在执行固定资产他投资管理办法后，

个别银行出现了信贷规模无法贷出的情况；（3）、3 月份以来，信贷资金

需求的满足程度提高；（4）、地方投资公司和项目反映上半年不会出现

资金问题。我们得出的结论是，由于 09 年各项目已经大规模的申请了

贷款，并且按照项目进度安排，10 年对资金的需求也相对减弱；上半年

资金面不会出现问题。1-2 月份的传统贷款旺季和信贷规模的相对收缩

造成的资金偏紧再 3 月份已经缓解；这是货币政策向适度宽松转换的现

象，相对于实体经济，资金供给仍表现出宽松。从某省的 09 和 10 年的

项目资金的计划情况可以明显看出，09 年申请的贷款额度高于计划投资

额度；而 10 年的需要申请贷款则仅为投资计划的 75%。09、10 两年对

资金的需求是不一致的。10 年的资金需求会小于 09 年。 

表 1：某省重点建设项目资金申请和投资计划                                           单位：万元 

09 年 
总投资 

资金来源 
08 累计完成投资 09 投资计划 09 申请银行贷款 

企业自筹 国家资金 银行贷款 

170350354 49071434 6901994 75114598 13228426 44118776 56084561 

10 年 
总投资   10 投资计划 10 申请银行贷款 

81019706   21853836 15997586 

数据来源：国泰君安证券研究 

4、价格压力和通胀趋势。对经济状态的判断能否达成一致，主要的观

察数据就是价格。在判断价格上的主要影响因素是：1、干旱天气；2、
输入性通胀；3、经济增速；4、进出口贸易等。结合我们宏观研究员的

观点，整体通胀压力开始在二季度显现。 

图 8：2010 年 CPI                           图 9：2010 年 PPI 
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数据来源：国泰君安证券研究                      数据来源：国泰君安证券研究 

另一方面需要关注的是房地产、土地等资产价格的变动。从我国所处的

经济阶段的背景看，国民对房地产价格的敏感程度要远高于零售价格。 

综上所述，我们认为 2 季度的基本面将表现出以下几个特征：1、固定
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资产投资增速继续保持在高位，是构成对经济趋热和政策调整的主要观

察数据；2、货币信贷相对于实体经济的相对宽裕，将会被市场所发现；

3、对经济增速的预期提高，使得对经济可能因政策调整出现短周期回

落的问题探讨的更加充分。4、ppi 仍将环比增长，顺接 1-2 月份的逆季

节快速上升的趋势。5、周期性行业的业绩和景气程度会提高。5、房地

产、土地价格在区域规划建设的基础上，将出现土地价格带动房地产价

格高涨的现象，这也将成为全局与局部经济博弈的重点之一。 

二、政策面：关注政策传导时滞，更加注重调结构 

决定 2 月份市场走势的关键是政策的变动，因为在基本面趋热的情况下，

政策的变动可以改变对未来 6-12 个月经济增速变动的预期。这也决定了

二季度是一个经济趋热和政策趋紧矛盾的交织期，由于从整个经济和社

会发展的阶段看，我国面临这资产价格、普通工人工资上涨的压力，区

域不均衡、资源外部依赖和劳动密性行业竞争优势减弱的多种矛盾，对

经济政策争议很大，这主要是因为不同角度下所应采取的政策有时是完

全相反的，我国政策选择面临很多“两难”选择。所以政策更多的成为

博弈的结果，而表现出“非人格化”。 

1、政策传导时滞 

1-2 月份市场关注的是信贷规模控制、规范地方融资平台和上调存款准

备金率。从我们实地调研的结果看，这些政策传导到实体经济的时滞会

由于：全年信贷规模仍宽松、09 年贷款资金没有全部运用、地方融资平

台没有管理细则等原因而延长。另一方面，09 年宽松货币政策传导到实

体经济的高峰期（1.5-2 年）将在 2010 年上半年体现。这样年初制定的

规模控制的货币政策对实体经济产生影响的时间最早可能发生在今年

四季度和明年初。加上 7.5 亿规模的信贷总量带来的 17%的货币增速相

对于实体经济的名义增长仍显宽松。尤其是二季度货币供应喇叭口仍较

大。那么二季度是控制全年经济增速平稳，管理通胀预期的关键时刻。 

图 10:货币供应与 GDP+CPI 增速的喇叭口逐渐收窄 
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数据来源：国泰君安证券研究 

2、区域建设需适当控制，慎防通胀—日本列岛改造为例 

08 年以来政策调整的目的是通过产业转移和振兴、实现节约能源、技术

创新，并通过区域的生产要素价格的比较优势，通过区域规划实现产业

有序转移和区域均衡；解决城市过渡集中在东部地区的不合理问题。我
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们在 09 年的人口专题中曾阐述这是中国经济发展的必然选择。推动城

市化的合理布局，解决城市化可能出现的陷阱；通过产业转移和结构调

整，实现由劳动密集型产业向技术创新型产业的转变。这个过程中，最

大的风险是通货膨胀，这是需要警惕的。 

我们可以借鉴日本的列岛改造计划 

日本列岛改造计划的背景是：（1）、在经过高速增长后，日本出现了城

市过度集中造成价格上涨，而农村发展滞缓，外日本和里日本的发展不

均衡达到了顶点。（2）、当时日本政府认为日元升值会带来日本的经济

衰退，需要实施扩张性的财政金融政策刺激经。（3）、地价和物价的上

涨严重影响了居民生活。（4）、城市劳动力不足。 

1972 年田中角荣首先提出了《日本列岛改造轮》，以 1985 年为即期年限，

实现 GDP 年均增速 10%以上，比 1970 年的 GNP 和工业生产总值提高 3
倍。其三大核心进行城市布局的新规划、农村地区的发展和工业重新配

置，主要内容：（1）、重工业新布局。为了消除太平洋沿岸地区和其他

地区的差距，把东京周围的市街巷和近畿地区的城市区域定为工业转移

区，迁出后使该地区的工业用地减半，指定北海道、东北、北陆、山阴、

四国、九州、冲绳以及其余几个县为诱导地区，接受迁出的工业，内陆

工业逐步向农村地区转移。（2）、为支撑工业布局，重新布局交通网，

大力建设新干线。（3）、加强城市改造和建设。建设全国性的通讯网和

规划地方城市。 

《日本列岛改造论》发表之后，各地的各种项目计划纷纷启动，当时的

资金过剩又加速了投资步伐。引起了土地价格的暴涨，地价上涨的同时，

日本物价也出现了加速上涨，日本通货膨胀日益严重。由于各种地方投

资规划上马，加上过度宽松的货币政策，使得 72 年三季度物价就开始

上涨，四季度出现加速上行，物价和房价的快速上升使得政府的民众支

持率快速下降。加上石油危机冲击，政府只好停止了列岛改造计划，并

迅速出台措施制止投资。 

表 2：日本列岛改造实施后的投资增速 
年份 建筑业 住房 非住房 基础建设 
1970 年 18.5 16.9 20.4 13.7 
1971 年 7.9 8.9 6.7 26 
1972 年 28.5 31.8 24.5 27.4 
1973 年 41.5 38.1 45.9 6.3 
数据来源：国泰君安证券研究 

通过日本的案例，我们可以感觉到这种列岛改造计划正发生在我国，其

发展阶段和碰到的问题和我国十分的类似：工业化和城市化中后期，区

域差异，升值压力和通胀。对于二季度的宏观调控需要借鉴的是：防止

新一轮城市和工业规划造成土地价格的上涨、防止固定资产投资高速带

来的通胀压力。从投资角度看，面临通胀和石油危机后，日本重新进行

了产业结构调整，大力发展新能源和节能技术、工业向机械、电子和汽

车等组装型转移。 

3、更加注重管理通胀预期和调整结构 

二季度我们认为，经济上行和通胀压力比较明显。经济上行的动力在于
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以区域规划和产业振兴为基础的全国的经济发展的战略布局造成的固

定资产投资增速有可能超出预期。中国的新一轮战略布局从国家宏观战

略层次上已经基本制定完毕，但从其细化和地方化来看，还处于刚刚起

步阶段。从经济周期角度理解，这一轮规划可以理解为新一轮的固定资

产投资周期，短期问题必须放到中长期视角中观察。这也可以理解为什

么我们强调经济增速有可能超于预期的原因。这种战略的制定集中于发

改委、各级地方政府。而另一方面，作为管理通胀预期的主体央行，其

职能从 09 年的支持固定资产投资转移到今年的管理通胀预期上来。这

里面产生了一个规划建设与资金需求之间的矛盾。这个矛盾表现为宏观

经济平稳与地方投资规划战略布局之间的冲突。这种冲突对经济能否产

生重大影响的观察要素就是物价。从我国当前面临的宏观课题看，二季

度的重要任务是对通胀预期的管理，这是事关全局稳定的重要问题。 

我们认为：决定宏观经济稳定的两个关键点是，地方融资平台和房地产

价格。如果通胀出现过快上涨，这两者是必然受到抑制的。另一方面，

如果通胀预期增高，09 以来制定的规划有可能会适当收缩。 

图 11：战略区域规划已基本制定完毕 
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数据来源：国泰君安证券研究 

三、资金面：贷款管理办法严格执行，货币供应收紧 

二季度需要关注的实体经济的资金需求与货币政策的资金供给之间的

平衡。在基本面部分，我们从微观主体的借贷行为和生产计划看，二季

度并不会出现明显的资金短缺。但二季度的货币政策收紧趋势已经比较

明显。 

1、规模控制下实体经济相对资金需求满足 

我们上面计算了货币供应的喇叭口，并从微观经济主体的调研看，企业

层面并没有受到 10 年以来的规模控制的明显影响；从我们对银行信贷

员的调研看，1-2 月份有明显的贷款马上用完规模的现象，3 月份已基本

改善，实体经济的贷款需求在符合信贷规则的情况基本得到满足。从均

衡放贷和 7.5 亿的总规模看，实体经济并不会感到明显的资金紧张。从

月份的相对值来看，每月的新增贷款量相对于其他年份，以后月份逐步

显宽松。 

表 3：03-10 年各月新增贷款（10 年执行 7.5 总规模和均衡放贷）                         单位：万元 
时间 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 

1 月 2734 3719 4802 5746 8005 16527 14015 

2 月 2080 959 1528 4138 2470 10716 7000 

3 月 3632 3419 5374 4417 2834 18917 6000 

4 月 1992 1428 3161 4220 4639 5918 6000 

5 月 1131 -615 2094 2473 3236 6669 6000 

6 月 -661 -95 3653 4515 3324 15304 6000 

7 月 -21 -319 1633 2314 3818 3691 5000 

8 月 1156 1897 1901 3029 2715 4104 5000 

9 月 2433 3185 2200 2835 3745 5167 5000 

10 月 256 226 169 1361 1819 2530 5000 

11 月 1495 2249 1936 874 -2546 2948 5000 

12 月 2139 1273 2144 485 7645 3800 5000 

数据来源：国泰君安证券研究 

另一个角度，各大银行近期相继推出了再融资计划。银行的资金补充仍

在继续，这也反映了银行相对自身的过度放贷情况。这也从侧面表明了，

银行仍在为社会提供较充分的流动性。 

表 4：各主要商业银行 2010 年融资计划 
银行 方案 融资规模估算 

中国银行 不超过 400 亿 A 股可转债，H 股不超过总面值 20%的配售。 800 亿 

交通银行 A+H 股配售不超过 420 亿 420 亿 

工商银行 不超过 250 亿可转债+H 股配发不超过 H 股股本 20% 1000 亿 

建设银行 再融资方案总体成熟，计划今年实施。  

农业银行 今年可能 IPO 1000-2000 亿 

南京银行 规划配股融资 50 亿 

兴业银行 规划配股融资 180 亿 

宁波银行 规划定向增发 50 亿 

数据来源：国泰君安证券研究 
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2、严格执行三个办法一个指引，适度控制货币投放 

2010 年信贷政策的的焦点其实在三个办法一个指引的执行上。我们与银

行风控人员、银监会工作人员沟通，共同的观点是：在现在银行体系资

金比较充裕的情况下，有效的控制货币供给的办法是严格执行三个办法

和一个指引的规定；其作用力要大于传统的货币政策工具。从现在的情

况看，固定资产贷款管理办法各行已经制定实施细则，2 月份以来执行

力度明显加大；我们调研的银行出现过因受托支付的合同管理出现信贷

规模没有用尽的情况。而流动资金管理办法各个银行的相关细则正在制

定中，二季度两者将可能得到严格执行。 

三个办法一个指引的目的是防止信贷资金挪用，使得信贷与实体经济需

求相匹配，防止资金进入股市和房地产市场。这种管理方法使得货币流

通速度变慢：（1）、由于贷款必须以合同为依据进行受托支付，不同于

以前的直接提取，挂在贷方账上，形成新存款；（2）、流动资金的规模

控制使得资金的短借长贷的可能性降低，流动资金不得进行固定资产投

资、股权投资等，使得企业运用资金的活力下降；（3）、由于采用受托

支付和严格控制，新贷还旧贷的行为受到抑制，企业的借贷能力受到减

弱。从以上几个方面，可以看出，如果严格执行新规则，那么货币流通

速度将可能出现明显下降。从当前的货币环境看，这是控制货币供给的

最有效办法。 

图 12：货币流通速度 
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数据来源：国泰君安证券研究 

3、资金需求的有限期博弈 

从微观调研看和宏观测算看，下半年面临二种情况：（1）、货币供应喇

叭口闭合，货币供应与实体经济增速相一致；（2）、09 年以来的投资项

目进入用款高峰期、还款高峰期。二季度的经济上行压力有可能加剧下

半年这种情况发生的程度。从二季度的预期看，各微观经济主体会优化

控制资金收支，做好下半年用款准备；虚拟经济吸收的资金有可能出现

回流实体。 

图 13：2010 年各月信贷规模和 M2 增速预测 
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数据来源：国泰君安证券研究 

4、二季度人民币汇率仍将保持稳定 

从中长期看，人民币具有较强的升值预期，但是从 10 年，尤其是 2 季

度看，很难找到时间拐点。这主要是因为：（1）、中国出口形势并不明

朗，作为调节国内宏观经济的一个手段，短期对出口必须实行支持政策；

（2）、美国的强硬政策已经超出了经济范围，人民币升值必须在双方达

成战略性一致后才可能实行；（3）、中国出口企业面临成本上升、利率

水平较低的困境，必须给予其足够的调整时间。 

另外，由于国内经济复苏快于国际经济，2010 年将出现进口增速超过出

口增速的情况，贸易顺差出现缩小。这种人名币升值幅度预期低和贸易

顺差占款下降的情况下，对外关系带来的资金增量并不明显。 

图 14：人民币 NDF12 个月升值率   
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数据来源：国泰君安证券研究 

图 15：2010 年进出口和顺差预估 
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数据来源：国泰君安证券研究 

结论：虽然我们以前以酷图的形式对股价指数与资金的关系进行了分

析，是股市的波动带来了资金的波动，而不是资金的波动决定股市的波

动。但宏观资金的状况则取决于另一个层次的实体经济波动，而这个波

动可以反推股市的走势。从这个角度看，宏观流动性在二季度是有继续

收紧的趋势的，并且这种趋势会被政策强化。 

四、估值和风格：周期性行业估值水平能否提高？ 

从上面基本面、政策面、资金面的分析中，落实到市场的焦点问题就是

周期性行业的估值水平是否合理，对于这个问题的关注，市场已经持续

了两个季度， 2 月份市场出现了明显的周期性行业走平，小盘股加速上

涨的趋势。这样二季度的行情演绎可能存在以下几种情况：1、周期性

大盘股估值水平提升，小盘股估值水平回落，市场整体估值水平上升；

2、继续维持前期的走势，小盘股估值水平继续提升，而大盘股估值持

平；3、大小盘估值水平同时回落；4、大小盘估值水平同时上涨。以现

在的市场配置情况，第一种情况的出现是否发生是资本市场最关注的。 

1、7 月份以来的小盘股跑赢大盘股延续 07 年 10 月以来的走势 

下面这四副图从 09 年 10 月份，市场就开始勾画。也一直在讨论风格是

否会发生转变。 

图 16：各行业和全市场静态和预测市盈率 
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图 17：中证 100 和 500 指数市盈率（TTM） 
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数据来源：国泰君安证券研究 

图 18：中证 100 和 500 指数走势 
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数据来源：国泰君安证券研究 

图 19：大盘指数/小盘股指数 
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数据来源：国泰君安证券研究 

2、国际比较角度看，风格转换的长周期视角 

我们首先观察美国的风格指数的历史变动，我们追踪 1926 年到 2009 年

的数据。从”V”型的转变看，大小盘风格的转换都是以 5-15 年期为时间
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跨度的。在沸腾的 60 年代、石油危机的 70 年代和新技术 80-90 年代，

房地产泡沫的 99-06 年，07 年以来的全球金融危机。 

图 20：美国 LOW30/HIGH30 指数历史变动（1926-2009 年） 
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数据来源：国泰君安证券研究 

从美国的风格指数的历史变动看，风格指数反映了美国经济长周期

（10-20 年）的波动，在长周期的触底、复苏阶段，小盘股战胜大盘股；

在繁荣和衰退阶段，大盘股战胜小盘股。 

从日本的经验看，在 73 年以后连续 5 年小盘股跑赢大盘股，这一时期

的特征是滞胀。这一时期全球的特征是工业企业利润水平的下降。 

图 21：日本风格指数收益率比较 
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数据来源：国泰君安证券研究 

3、二季度估值水平变动的可能性分析 

3 月份开始，实体经济出现了煤炭、钢铁库存下降，价格上升；机械订

单增加和集装箱运输量创历史新高的经济景气表现，周期性行业的基本

面受益于经济的景气回升。另外近期出现了开发商高价拿地带动房价走

高的现象，房地产表现出量价齐升的态势；而银行业在加息预期和社会

资金需求旺盛的情况下，盈利增速有加快的可能。这些现象是否会带来

周期性行业的估值水平的提升，是判断二季度走势的关键。 

通过上面的分析，我们从三个角度把握这个问题：第一个角度，从国际

的经验比较看，大小盘风格轮动表现出长周期的特征；从这个角度理解，

我们需要给本轮中国经济的增长进行定位。对这个问题的探讨其实在 08
年中期发生世界金融危机以后就被市场关注；但是积极的财政政策、货

币政策和地方政府的投资积极性使得经济快速回升，经济长周期的问题

被短期的波动所代替；而 09 年 8 月份以来关于过量信贷、地方财政、

房地产价格和经济模式的问题重新引起了市场的思考。从长周期思考中
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国问题大盘股的估值是否存在提升空间，问题在于本次 08 年底的经济

增长回升是否可以延续到 10、11 和 12 年？如果未来三年经济增速仍 

图 22：GDP 和固定资产投资投资增速的预测         图 23：日本房价和 GDP 增速的顺周期性 
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数据来源：国泰君安证券研究                        数据来源：国泰君安证券研究 

保持在 10%以上，根据日本的房价顺周期特征，房价仍可能每年保持 20%
以上的增幅。我国房价将会积累较大的泡沫。中国经济的长周期问题不

可避免的面临到房地产价格泡沫问题。 

另一方面，中国未来将面临劳动力供需的紧平衡，劳动力成本的增速将

快速提升。从现在的观察看，第一种情况的假设更适合现在的情况。劳

动力紧平衡带动的工资上涨将持续。而这将带来高水平的通货膨胀。使

得 GDP 的名义增速远快于实际增速。 

表 5：我国保持现在经济增长模式下的未来劳动力供需预测                             单位：万人 
时间 劳动力需求 农村新就业 50%转移到城市 1 农村新就业 100%转移到城市 2 供需差 1 供需差 2 

2008 年 1027 885.7  1,516.0  -141.3  489.0  

2009 年 1055 885.7  1,516.0  -169.3  461.0  

2010 年 1083 885.7  1,516.0  -197.3  433.0  

2011 年 1111 885.7  1,516.0  -225.3  405.0  

2012 年 1141 885.7  1,516.0  -255.3  375.0  

2013 年 1172 394.8  975.0  -777.2  -197.0  

2014 年 1203 394.8  975.0  -808.2  -228.0  

2015 年 1235 394.8  975.0  -840.2  -260.0  

2016 年 1268 394.8  975.0  -873.2  -293.0  

2017 年 1302 394.8  975.0  -907.2  -327.0  

2018 年 1338 259.8  725.9  -1,078.2  -612.1  

2019 年 1374 259.8  725.9  -1,114.2  -648.1  

2020 年 1411 259.8  725.9  -1,151.2  -685.1  

数据来源：国泰君安证券研究 

从日本和韩国情况看，工资上涨较快的阶段都伴随这较高的通胀水平。 
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图 24：日本工资指数和 CPI 同比                 图 25：韩国工资和 CPI 同比 
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从长周期看，中国的经济快速增长将碰到两个问题：资产价格和劳动力

成本推升的物价水平的快速提升；如日本一旦受到输入型通货膨胀，则

经济面临较大问题。中国以土地为抵押，以地方融资平台为中介进行的

区域性固定资产投资则可能加速上述过程，而使得经济的长周期增长存

在内在矛盾。这个矛盾如果显性化，那么小盘股将长期战胜大盘股。 

第二个角度：短周期视角看周期性行业的机会。从经济的短周期波动看，

经济是否平稳判断的关键在于通货膨胀水平。如果通胀水平稳定，则经

济增速可以维持，而判断 2010 年整个经济处于回升阶段；如果通胀水

平快速提高，则政策调整压力和成本收益变动使得经济会出现短周期回

落。这两者从短周期角度讲，对周期性行业的估值水平影响是完全相反

的。我们认为随着商业银行收紧对地方融资平台的放款，前期增长模式

将出现引导因素的中断，经济表现出短周期预期的可能性加大。而二季

度则是验证这种结论的关键时期，这样周期性行业的估值水平大幅提升

的可能性较小。 

图 26:上证 180 市盈率（TTM）和 CPI 关系 
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数据来源：国泰君安证券研究 

另一个方面，从 M1、M2 的同比增速与市场整体估值水平的经验看，2010
年 M1-M2 的同比增速将呈现阶段性下降特征；市场整体估值水平将受

到限制。 

图 27：M1-M2 同比增速与市场整体市盈率之间的关系 
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数据来源：国泰君安证券研究 

第三个角度：短期视角下情绪波动带动的估值变化。市场关注点在信贷

增量、通胀、盈利回升、政策和国际环境的变化上，多种错综因素的交

合使得市场将表现出较大的情绪波动。尤其是二季度基本面回升与政策

收紧预期之间的博弈，使得情绪波动加大的可能性变大。 

在此我们选取了和我国现在经济背景有着相似之处的日本 72-74 年的股

市表现。日本股市在基本面回升、流动性充足、通胀压力和政策紧缩之

间表现出较大的情绪波动，市场表现以月度为单位“V”型的反复波动。

这种波动在日本 73 年的五次加息、五次提高存款准金率的第三次加息

后出现了系统性的下跌。但整体估值水平难有系统性提高机会。 

图 28：日本股市走势和现在的上证指数叠加 
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表 6：1972 年和 1973 年日本股市涨跌幅前 10 排名                                       单位：% 
1972 年 1973 年 

涨幅前 10  涨跌 跌幅前 10 涨跌 涨幅前 10 涨跌 跌幅前 10 涨跌 

矿业 267.2 建设 35.4 矿业 25.3 建设 -43.3 

海运 229.6 服务业 41.2 纤维 -3.4 房地产 -39.2 

造纸 168.2 仓储运输 41.8 化学 -5.9 电力煤气 -31 

钢铁 154.3 食品业 43.9 石油石炭 -6.1 海运 -30 

金融保险 143.4 精密机械 45.1 农林水产 -8.5 金融保险 -29.6 

商业 143.3 电力煤气 49.6 有色金属 -9.2 通信 -29.3 
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纤维 143.1 农林水产 51.2 服务业 -9.4 其他制造 -27.1 

运输机械 125.2 金属制品 53.9 钢铁 -9.6 运输机械 -25.9 

有色金属 123.9 房地产 54.6 精密机械 -13.1 机械 -25.5 

橡胶制品 110.1 其他制造 55.9 造纸 -13.9 电气机械 -25.3 

数据来源：国泰君安证券研究 

结论：二季度整体来看，我们认为市场整体估值水平难以提升；但从经

济景气回升和政策收紧之间的反证博弈看，市场情绪波动可能带来周期

性行业的短期估值水平提升。整体来看，二季度风格转换的可能性仍然

较小。 

五、市场观点：经济增长的反证博弈 

对于二季度整体市场，我们认为在经济趋热、政策收紧、货币供应增速

下降、房地产价格上升压力大和物价指数升高的情况下，市场难以形成

阶段性的上升行情。在这种背景下，大小盘风格转换的可能性仍然较低。

市场在 2600-3200 点之间波动，这种波动主要由于周期性行业在基本面

回升与政策收紧之间的反证博弈带来的市场情绪的变化引起的。这种情

绪变动引起的市场波动注定是短周期的，波动周期可能会以月为单位。 

整体来看，我国经济发展面临的最大问题是经济趋热、房地产价格和通

胀水平之间的内在矛盾。这一矛盾表现为局部与全局、中长期发展与短

期经济波动之间的冲突。由于地方政府、宏观稳定、区域发展和劳动力

紧平衡的各种现象存在，宏观政策非人格化倾向明显，在中长期经济增

长动力依然存在的情况下，维持短周期宏观（物价、经济增速、流动性

适度）系统的稳定则是二季度最重要的任务。 

在全球政策退出的背景下，海外大宗商品、资本市场将退出做为经济复

苏的表现，而出现阶段性上涨趋势；国内由于经济增长模式依靠政策刺

激，政策退出可能形成经济短周期形态而对资本市场形成压力。这种差

异会造成国内的输入型通胀压力。 

从估值和资金面角度看，由于市场融资、M1、M2 同比增速下降等原因，

资金面并不支持股市估值水平的提升。从大类行业房地产、银行、机械、

钢铁等行业的估值水平看，处于合理水平；但提升空间较小。在经济短

周期价格、增速、流动性矛盾冲突加大的情况下，我们认为风格上，小

盘股仍可以战胜大盘股。 
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