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1 重点数据回顾 

按照流动性、业绩、外围市场的影响顺序，流动性是我们首先关注的情况。3月末，广义货币供应量(M2)余

额 65万亿元，同比增长 22.5%，比上年末回落 5.2个百分点；狭义货币供应量(M1)余额 22.9万亿元，增长 29.9%，

回落 2.4个百分点。从货币的角度来说，M1、M2、贷款增速与 A股指数之间的相关关系建立在流动性推动资产价

格的分析之上。流动性的角度说，市场指数并不乐观。 

图表：货币供应与指数关系 

 

数据来源：wind，宏源证券研究所 

M1/M2表明狭义货币供给相对于广义货币供给的比重。逻辑上可以用来衡量货币供给流动性变化，进而反映

经济活动冷热。该指标与股票市场的联系可以从直接和间接两个进行方面解释。 

图表：M1/M2 与指数关系 

 

数据来源：wind，宏源证券研究所 
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M1-M2 增速对于市场的影响也是经常使用的指标之一。逻辑上可以用来描述定期存款活期化的速度
1

图表：M1-M2 与市场关系 

。类似

的，该指标也可以用来衡量货币流动性，进而反映经济活动冷热。与上一指标类似，货币流动性变化也并不意味

着一定会出现资金进出股市这样的对等关系成立。我们假定中间的关联系数稳定。 

 

数据来源：wind，宏源证券研究所 

观察央行另一个举动基于货币净回笼数据。此前，央行连续 7周净回笼。与此同时作为新的回笼工具，3年

期央票重启，令市场预期央行将进一步紧缩货币政策。而截至本稿写作时，货币净回笼 140 亿元。与之前 1100

亿和 1630 亿的水平相比下降近 9 成。动用三年期央票为了紧缩，而净回笼数量骤减，央票利率维持现有水平，

市场在此种情况下出现近期兑现央行上调存款准备金的概率增加的判断。 

图表：货币净回笼 

 

数据来源：wind，宏源证券研究所 

                                                             
1 请参看 2009 年 7 月 15 日，宏源证券房四海全球宏观与资产配置宏观 talks 系列 17。 
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宏观经济运行数据作为判断市场整体运行重要的基本面数据，是我们一直关注的重点。一季度国内生产总值

80577 亿元，按可比价格计算，同比增长 11.9%，比上年同期加快 5.7 个百分点。其中，第一产业增加值 5139

亿元，增长 3.8%；第二产业增加值 39072亿元，增长 14.5%；第三产业增加值 36366亿元，增长 10.2%。从数据

来看，我们认为我国经济 10年开端良好。 

图表：国内生产总值 

 

数据来源：wind，宏源证券研究所 

当然，分析经济整体走势问题上，我们倾向使用 PMI 这样的先行指标，再加上其他同期确认指标。使用发

电量和全社会用电量数值来确认先行指标预示的经济走势。考虑春节因素对 2 月单月发用电数据影响后，我们认

为经济运行是良好的。 

图表：发电量 

 

数据来源：wind，宏源证券研究所 

图表：全社会用电量 

90.00
95.00

100.00
105.00
110.00
115.00
120.00

国内生产总值指数:累计 2010-4 国内生产总值指数:累计:第一产业 2010-4

国内生产总值指数:累计:第二产业 2010-4 国内生产总值指数:累计:第三产业 2010-4

0.00

1,000.00

2,000.00

3,000.00

4,000.00

-20.00

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

20
01

-0
1

20
01

-0
6

20
01

-1
1

20
02

-0
4

20
02

-0
9

20
03

-0
2

20
03

-0
7

20
03

-1
2

20
04

-0
5

20
04

-1
0

20
05

-0
3

20
05

-0
8

20
06

-0
1

20
06

-0
6

20
06

-1
1

20
07

-0
4

20
07

-0
9

20
08

-0
2

20
08

-0
7

20
08

-1
2

20
09

-0
5

20
09

-1
0

20
10

-0
3

发电量:产量:当月同比 月 发电量:产量:当月值 月



 

 
策略周报 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 4 页  共 7 页 
 

 

数据来源：wind，宏源证券研究所 

CPI 权重每 5 年大调整一次，每年都由统计局进行微调。例如 2009 年食品类在 CPI中的比重为 32.79%，居

住类价格在 CPI中的比重为 14.69%。相较于 05年标准 33.60和 13.60的水平相差不大。在这种权重下，食品价

格的影响显得格外重要。 

图表：CPI 权重 

指标

名称 
CPI:权重:食品 

CPI:权重:烟酒及

用品 
CPI:权重:衣着 

CPI:权重:家庭设备用品及其维

修服务 

频率 年 年 年 年 

2005 33.60  14.40  9.00  6.20  

指标

名称 

CPI:权重:医疗保健及

个人用品 

CPI:权重:交通和

通讯 

CPI:权重:娱乐教育文化

用品及服务 
CPI:权重:居住 

频率 年 年 年 年 

2005 9.40  9.30  4.50  13.60  

数据来源：wind，宏源证券研究所 

09 年年中是居民消费价格指数的低点，在没有其他诸如能源提价影响因素的前提下，CPI 本身也有在年中

左右达到高点的需求。另外，我国 CPI 中食品比重较高，肉类权重约占 11%。按照 4 月 9 日最新 22 省猪粮比

4.91 的情况看，已经是 06 年来的最低水平，这对 CPI 的影响自不必说。4.91 的数值已经属于警戒线之下，部

分地区出栏每头损失 200 至 300 元。我们倾向认为，这种现象不可持续，而一旦缺少高权重食品子项下拉，再

加上成品油提价等因素，未来对价格指数的影响将会偏负面。 

图表：猪粮比预警 
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数据来源：wind，宏源证券研究所 

 

2 投资策略相关问题 

资产配置主要涉及三个方面：1.仓位设置；2.板块个股选择；3.择股时机。仓位涉及更多对宏观经济和市场

整体趋势判断，板块和个股涉及更多价值判断和行业公司基本面信息，而时机问题涉及公司信息和部分技术判断。 

2.1 以相对表现为考核标准，仓位问题一种较为谨慎的处理方式是以股票型基金整体变化情况为基础，综合

考虑其他主、客观因素，适当限制执行人可能因个人错误而超出行业整体配置水平所带来的风险。基于这个原因，

倾向认为用适当的模型来监测股票型基金持股比例十分重要。 

图表：中证模型第 11 稿——以滤波法作为包含凹凸性信息的输出先行指标 

 

数据来源：wind，宏源证券研究所 

2.2 行业配置考虑板块轮动效应，以市场基准指数(例如上证指数)为标杆，弱于指数的行业可以暂时不予配

置，只有相对标杆开始走强的板块才给予考虑并从中挑选个股。这是一个价值和择时问题综合考虑的问题，对于
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配置资产数额较小，不会影响标的股二级市场供求的情况更为适用。这种自上而下的配置逻辑需要得到状态判断。

我们有两种方式处理这个问题：1.统计行业短期相对走势；2.监测相对强弱状态
2

图表：5 日相对涨幅情况 

。 

图表 2：10 日相对涨幅情况 

  
资料来源：wind，宏源证券研究所 资料来源：wind，宏源证券研究所 

图表：基于滤波法处理的获得的强弱状态比较 

 

数据来源：wind，宏源证券研究所 

择时和板块轮动现象背后的经济逻辑对于组合管理都很重要。某种程度上，择时是用来处理等待板块启动时

间的机会成本最小化的技术手段。上两图可以发现，策略组前期一直提到的有色金属、采掘等板块短期市场表现

还是可以得到认可的。 

 

                                                             
2 本问题详细逻辑请参考另一篇方法论类型的报告。 
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中性 未来 6-12 个月与上证综指偏离-5%-+5% 

减持 未来 6-12 个月跑输上证综指 5%以上 

行业评级 

增持 未来 6-12 个月跑赢上证综指+5%以上 

中性 未来 6-12 个月与上证综指偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6-12 个月跑输上证综指 5%以上 
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