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预期弱化的金融创新 
报告要点 
 本周行业配置建议 

从绝对收益的角度，运用数量化方法，本周我们看好的行业为采掘、化工、

建筑建材、机械设备、电子元器件、信息设备、家用电器、纺织服装、轻工

制造、医药生物、公用事业、交通运输、房地产、商业贸易、餐饮旅游、信

息服务和综合。 

从相对收益的角度，运用数量化方法，本周我们看好的行业为化工、建筑建

材、机械设备、电子元器件、信息设备、家用电器、纺织服装、轻工制造、

医药生物、商业贸易、餐饮旅游、信息服务和综合。谨慎看好的行业为农林

牧渔、采掘、交运设备、食品饮料、公用事业和房地产。 

 预期弱化的金融创新 

融资融券业务在本周交易日结束之后才在时间跨度上完成了一整周的交易，

金融创新的长期深远影响短期内必然会因预期的即将实现而弱化，现在看来

其本身更具实验意义，预期的弱化也给了创新业务相对平稳的交易环境和市

场关注，我们相信这一点也是管理层所乐于看到的。在接下来的交易周内，

对于金融创新概念的追捧概率依然存在，不过基于此所能带动的蓝筹行情却

并不一定会成为现实。 

 复苏基础转向欧美库存周期 

正像我们在前面所提及的金融创新的预期减弱效应一样，但是对于信息的充

分收集和吸收使得市场预期实现所产生的后果有着足够的心理预期，而正是

这种跨预期的市场心态也使得市场会维持其震荡向上的风格。那么对于接下

来的投资节奏而言，欧美库存高峰的到来和国内通胀高点的预期实现就成为

了判断下一阶段市场方向的基础，而此轮以美国所主导的补库存行为也就成

为引领中美经济增长的新动力。 

 充分预期下的投资策略 

金融创新所带来的预期弱化会减少市场过度的波动，但股指还是会有持续走

强的表现。而不得不偏紧的货币政策存在也使得蓝筹股大幅上升概率相对更

小，出于政策面考虑而言，房地产调控效果时滞效应也许会引致更严厉的调

控措施出台，也使得银行保险更具配置价值。在估值相对较高的情况下，我

们还是继续看好中小板和创业板中符合产业政策方向的新兴产业公司。对于

区域经济而言，从对中国地图全覆盖角度来看，重庆/新疆和西藏板块依然会

存在政策性机会，此外还看好受益于三网融合的电子通讯类股票。 
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上周行业配置情况 
上周我们超配的行业为化工、建筑建材、机械设备、电子元器件、家用电器、轻工制造和综

合，平均收益率为 1.02%；标配的行业为采掘、有色金属、交运设备、纺织服装、医药生物、

房地产、金融服务、商业贸易、餐饮旅游和信息服务，平均收益率为 0.64%；其它行业轻配，

平均收益率为 1.11%。所有行业的平均收益率为 0.88%，沪深 300 指数收益率为-0.83%。 

上周行业配置情况如表 1 所示： 

表 1：上周行业配置表 

行业 配置情况 上周收益率 行业 配置情况 上周收益率 

农林牧渔 轻配 1.64% 纺织服装 标配 1.54% 

采掘 标配 -0.71% 轻工制造 超配 2.79% 

化工 超配 -1.23% 医药生物 标配 4.32% 

黑色金属 轻配 -1.44% 公用事业 轻配 0.33% 

有色金属 标配 1.09% 交通运输 轻配 1.57% 

建筑建材 超配 0.20% 房地产 标配 -4.18% 

机械设备 超配 1.75% 金融服务 标配 -1.13% 

电子元器件 超配 3.48% 商业贸易 标配 1.20% 

交运设备 标配 -0.35% 餐饮旅游 标配 2.16% 

信息设备 轻配 3.63% 信息服务 标配 2.43% 

家用电器 超配 -1.93% 综合 超配 2.07% 

食品饮料 轻配 0.93% 轻配行业平均 1.11% 

 超配行业平均 1.02% 所有行业平均 0.88% 

 标配行业平均 0.64% 沪深 300 指数 -0.83% 

  

本周行业配置建议 
从绝对收益的角度，运用数量化方法，本周我们看好的行业为采掘、化工、建筑建材、机械

设备、电子元器件、信息设备、家用电器、纺织服装、轻工制造、医药生物、公用事业、交

通运输、房地产、商业贸易、餐饮旅游、信息服务和综合。 

从相对收益的角度，运用数量化方法，本周我们看好的行业为化工、建筑建材、机械设备、

电子元器件、信息设备、家用电器、纺织服装、轻工制造、医药生物、商业贸易、餐饮旅游、

信息服务和综合。谨慎看好的行业为农林牧渔、采掘、交运设备、食品饮料、公用事业和房

地产。 

综合判断，本周行业配置建议如表 2 所示：
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海外市场观察

表 2：本周行业配置表 

行业 配置情况 行业 配置情况 

农林牧渔 标配 纺织服装 超配 

采掘 标配 轻工制造 超配 

化工 超配 医药生物 超配 

黑色金属 轻配 公用事业 标配 

有色金属 轻配 交通运输 轻配 

建筑建材 超配 房地产 标配 

机械设备 超配 金融服务 轻配 

电子元器件 超配 商业贸易 超配 

交运设备 标配 餐饮旅游 超配 

信息设备 超配 信息服务 超配 

家用电器 超配 综合 超配 

食品饮料 标配 纺织服装 超配 

 
数据来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

预期弱化的金融创新 
融资融券业务在本周交易日结束之后才在时间跨度上完成了一整周的交易，严格的交易门槛

限制使得同样对于本周上市下周就要正式交易的股指期货而言，金融创新的长期深远影响短

期内必然会因预期的即将实现而弱化，现在看来其本身更具实验意义，同样拜券商研究能力

愈加精进所赐，对于融资融券指数期货的前期不间断研究也使市场产生了充分的预期和审美

疲劳，预期的弱化也给了创新业务相对平稳的交易环境和市场关注，我们相信这一点也是管

理层所乐于看到的。也许在接下来的交易周内，对于金融创新概念的追捧概率依然存在，不

过基于此所能带动的蓝筹行情却并不一定会成为现实。 

图 1：上交所融资融券业务每日成交信息  
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资料来源：wind 长江证券研究部, 
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从融资融券交易信息上所表现出的行为而言，融资交易具有由开始初期的短期杠杆向持仓周

期变成方向发展的趋势，而融券交易受限于交易标的范围偏小以及交易成本过高的限制，在

现时的市场震荡状况下很难有大的突破。而交易金额占总成交金额的比例过低也使的金融创

新业务在早期的实验性质不言而喻。 

图 2：上交所融资融券业务与上证交易额之比  
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资料来源：wind 长江证券研究部, 

既然我们已经说到了预期弱化的问题，那么不妨开始一个对市场行为更具现实影响的预期的

讨论。回顾整个市场已经完成的一个季度，从最初的投资增速放缓预期，到两会预期，房产

调控预期，业绩兑现预期，越来越临近的加息预期，以及近时的汇率预期。不过正像我们在

前面所提及的金融创新的预期减弱效应一样，但是对于信息的充分收集和吸收使得市场预期

实现所产生的后果有着足够的心理预期，而正是这种跨预期的市场心态也使得市场会维持其

震荡向上的风格。 

那么对于接下来的投资节奏而言，欧美库存高峰的到来和国内通胀高点的预期实现就成为了

判断下一阶段市场方向的基础，而此轮以美国所主导的补库存行为也就成为引领中美经济增

长的新动力。 

图 3：2010 年美国库存投资的预测  

 

资料来源：Blooomberg 长江证券研究部, 
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海外市场观察

考虑到国内流动性滞后的效应，那么在这一时期，通胀预期的兑现必然将引发政策的出现，

也必将直接表现为央行的加息行为上。不过对此而言，由于 09 年全年的超常规经济刺激政

策使得市场在 10 年初始就对加息产生了愈发强烈的预期，而年初提前出台政策也使得市场

参与者在操作上更偏向于对未来政策进行充分考虑的行为方式，从这一点来说，通胀高点的

到来以及加息预期的实现也并不会对市场产生剧烈的波动。 

因此，在这样一个充分估计预期的市场行为状态下，我们依旧维持前期的观点，正如我们在

季度策略报告中所提出的，对于二季度而言，经济的基本面还依然处于持续复苏的阶段，企

业盈利状况也在好转，大盘的总体格局依然会呈现出震荡向上的过程，金融创新所带来的预

期弱化会减少市场过度的波动，但股指还是会有持续走强的表现。而不得不偏紧的货币政策

存在也使得蓝筹股大幅上升概率相对更小，出于政策面考虑而言，房地产调控效果时滞效应

也许会引致更严厉的调控措施出台，也使得银行保险更具配置价值。在估值相对较高的情况

下，我们还是继续看好中小板和创业板中符合产业政策方向的新兴产业公司。对于区域经济

而言，从对中国地图全覆盖角度来看，重庆/新疆和西藏板块依然会存在政策性机会，此外

还看好受益于三网融合的电子通讯类股票。 
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