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不确定性之中的确定性 

基本结论 

 上周，政策动态主导市场波动，上证指数微涨 0.3%。一方面，市场对当前
物价、房地产调控、银行体系运行等因素存在不利的预期，压制了传统周
期性行业的表现。8 月份以来房地产销售量快速上升引发房价上涨冲动，房
地产调控加码的预期和传言升温，打压地产、银行、钢铁、家电等行业。
同时，关于提高银行拨备、负利率倒逼不对称加息的传言冲击银行股。另
一方面，市场的结构性行情依旧如火如荼。节能限电在地方政府层面的升
级激发了钢铁行业的脉冲式行情。《国务院关于加快培育和发展战略性新
兴产业的决定》的出台也继续推动有色、生物医药、新能源等行业走强。
业绩增长稳定的白酒行业也继续上涨。 

 经济环比筑底，8 月份需求生产双双超预期。从近几个月数据来看，宏观数
据总体呈现出，需求强于生产、生产强于库存、原材料库存削减快于产成
品库存的特征。近期的数据显示出经济在环比层面上已处于震荡筑底进程
中。8 月份的经济数据显示需求继续超预期，而生产也出现回暖迹象。 

 不确定性因素 VS 确定性因素。我们认为，不确定以及市场对其预期的波动
仍在主导市场震荡。但同时，可以观测到的确定性因素正在逐渐增加，并
将在中期内推动市场上行。主要的不确定和确定性包括： 

 房地产运行的不确定性与政策目标的确定性 

 银行拨备与加息对银行利润侵蚀的不确定与银行低估值的确定性。 

在银行和地产确定性成分的支撑下，市场的系统性风险较低。 

 CPI 的不确定性与扶持农业政策的确定性。 

 节能限产力度、持续时间的不确定与下游需求回升的确定性。 

 调结构政策的确定性。 

包括调节国民收入分配、促进产业升级、促进区域发展平衡、提高内需
尤其是消费比重等。 

 投资建议：我们认为确定性因素在日益增加，决定了市场的中期趋势向
上。目前，市场受到房地产调控加码等预期的压制，周期性行业持续上涨
动力不足，因此继续看好市场的消费、有色、农资、水泥的结构性行情。
在超长的中秋、国庆两节临近之际，推荐饮料、旅游、商业等消费股；在
农产品价格上涨方面，推荐种子、化肥、农药、农机等农资产品。中期来
看，我们认为钢铁等周期性行业具有较大的弹性。 
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一、政策主导市场短期震荡，结构性行情如火如荼 

上周，政策动态主导市场波动。一方面，市场对当前物价、房地产调控、银行
体系运行等因素存在不利的预期，压制了传统周期性行业的表现。由于 8 月份
以来房地产销售量快速上升，引发房价上涨冲动，关于房地产调控加码的预期
和传言升温，打压地产、银行、钢铁、家电等行业。同时，关于提高银行拨
备、负利率倒逼不对称加息的传言冲击银行股。另一方面，市场的结构性行情
依旧如火如荼。节能限电在地方政府层面的升级激发了钢铁行业的脉冲式行
情。《国务院关于加快培育和发展战略性新兴产业的决定》的出台也继续推动
有色、生物医药、新能源等行业走强。业绩增长稳定的白酒行业也继续上涨。 

从产业来看，仅有服务业主要受到银行保险板块下跌的拖累下跌，采掘、投资
品、农林牧渔上涨，原材料受到限产推动上涨，消费品录得最大涨幅。从风格
来看，中盘、成长股受到追捧。 

 

资金流动统计基本与行业走势相符合。上周资金流出房地产链条，流向有色金
属、医药、新能源等战略性新兴产业以及成长稳定的白酒等行业。 

图表1：上周 A 股行业（剔亏）涨跌幅 图表2：A 股走势：产业（剔亏）与风格（剔亏） 
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二、8 月份数据：需求、生产数据双双好于预期 

从最近几个月的数据来看，宏观数据总体呈现出，需求强于生产、生产强于库
存、原材料库存削减快于产成品库存的特征，这是典型的去库存周期的体现。
我们认为，近期的数据显示出经济在环比层面上已经处于震荡筑底的进程中，
根本的逻辑在于，经济的内生性需求持续强于预期，而上游的原材料库存已经
削减较为充分，同时产成品的库存也渐归合理，在需求的支撑下，经济已经处
于内生性增长的均衡水平。 

 

8 月份的经济数据显示需求继续超预期，而生产也出现回暖迹象。一方面，8
月份社会零售总额增速抬升 0.5 个百分点、汽车销量环比大幅上涨，显示居民
的消费需求依旧强劲；另一方面，8 月份投资累计增速仅下滑 0.1 个百分点，
低于预期，当月来看，房地产投资、非房地产投资增速均出现一定的回升。从
中观角度来看，钢铁、化工产品的涨价也显示出下游需求的景气，8 月份 PPI
的环比回升印证了这一点。 

图表3：上周资金流出房地产链条，流向有色金属、医药、新能源等战略性新兴产业以及白酒 
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图表4：需求强于（生产，更强于）库存  图表5： 原材料库存较产成品削减得更为充分 
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三、目前的不确定性与确定性 

目前，房地产量价的组合以及房地产调控政策、CPI 的走势以及货币政策的变
动、节能限产政策的力度以及持续时间、创业板的高估值尤其是 11 月份解禁

图表6：8 月份社会零售总额增速超预期回升  图表7：8 月份汽车销售回升 
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图表8：8 月份城镇固定资产投资累计增速降幅低于预期 图表9： 8 月当月投资增速反弹 
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图表10：钢铁、橡胶价格持续回升  图表11： 8 月 PPI 环比回升 
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后的估值冲击等是主要的不确定性因素。我们认为，这些不确定以及市场对此
预期的波动仍在主导市场震荡。但同时，可以观测到的确定性因素正在逐渐增
加，并将在中期内推动市场上行。 

 

 房地产运行的不确定性与政策目标的确定性 

房地产博弈以及调控政策力度、时点具有较大的不确定性，从而导致房地产行
业运行的波动。但政策上力促开发供给、防投机需求、保民生的目标明确。这
使得我们相信，政策高压态势导致的结果将是以更长的调整时间来换取空间上
巨大波动的风险。我们宏观小组预测 2011 年房地产新开工面积仍能达到
10%，开发投资达到 20%。 

 银行拨备与加息对银行利润侵蚀的不确定与银行低估值的确定性 

银行拨备提取的比例、时点困扰银行盈利的时间分布，但是银行的低估值、相
对高景气决定了股价大幅下跌的概率较低。 

在银行和地产确定性成分的支撑下，市场的系统性风险较低。 

 CPI 的不确定性与扶持农业政策的确定性 

市场对 CPI 的走势以及其结构具有一定的分歧，但是 CPI 的上涨主要由农产
品价格引致这一判断并没有分歧，同样政策对于农业的扶持也将是确定性事
件。因此，良种、化肥、农药、农机、农业运输具有较强的吸引力。 

 节能限产力度、持续时间的不确定与下游需求回升的确定性 

市场担忧节能限产力度和持续时间有限，因而对钢铁、化工、有色、水泥等高
耗能行业上市公司的利好有限。我们认为，节能限产对部分周期性行业的利好
已经初步兑现，但是经济筑底回升的现实却被多数投资者忽视，也即下游需求
回升带来的行业景气提升却尚未被市场反映，我们认为，这将酝酿投资机会。 

 调结构政策的确定性 

包括调节国民收入分配、促进产业升级、促进区域发展平衡、提高内需尤其是
消费比重等。在地产、信贷和银行等政策不确定因素的困扰下，消费品估值的
溢价仍有继续提升的空间，这是我们持续看好饮料、家电、医药、商业的理
由。同样，虽然新兴产业本身具有一定的不确定性，但是对新材料和稀有金属
的需求预期具有较强的确定性，也是我们持续看好稀有金属的逻辑。 

 

投资建议： 

我们认为确定性因素在日益增加，决定了市场的中期趋势向上。目前，市场受
到房地产调控加码等预期的压制，周期性行业持续上涨动力不足，因此继续看
好市场的消费、有色、农资、水泥的结构性行情。 

在超长的中秋、国庆两节临近之际，推荐饮料、旅游、商业等消费股；在农产
品价格上涨方面，推荐种子、化肥、农药、农机等农资产品。中期来看，我们
认为钢铁等周期性行业具有较大的弹性。 
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