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投资要点：投资要点：投资要点：投资要点：

� 2010 年以来我国先后四次上调存款准备金率，一次上调利率，

事实上早已进入紧缩期。我们认为在此轮紧缩周期中政策调整持

续的周期较长，幅度较小，加息次数也较少，央行暂时也不会再

次加息。但需要注意的是，通胀的演化将是影响政策执行尺度和

速度的最重要因素，如果明年上半年通胀加剧，则央行加息速度

也会加快。一旦进入快速的加息周期，对市场的长期影响将是深

远的。

� 自 A股股改以来，A股市场估值水平不断向成熟市场靠拢，近年

来股指波动幅度开始缩小，逐步趋于理性。而且随着流通市值的

爆发性增长及投资者不断趋于理性，股指很难再次恢复以往的非

理性波动，股市回报率将逐步向产业资本回报率靠拢。

� 从基本面来说，十月前两周市场的大幅上涨已经反映了世界流动

性所促发的市场估值水平提升，目前 A股估值已接近港股，资

本品价值重估行情主升浪将告一段落。随着通胀压力的逐步提

升，投资者对政策紧缩的担心将逐步加剧，这也将限制 A股未

来上涨空间。我们预计大盘 11月将继续保持震荡攀升态势，但

市场震荡幅度将加大。

� 本月的投资方向应集中于以下几方面：1）调结构主线，建议关

注受益于“十二五”规划的品种；2）通胀主线，首先要关注拥

有资源的上市公司，其次是抗通胀能力较强的品种，如白酒、葡

萄酒。

http://www.dtsbc.com.cn
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中国政策已经进入紧缩周期中国政策已经进入紧缩周期中国政策已经进入紧缩周期中国政策已经进入紧缩周期

10 月 11 日央行临时上调中国工商银行、中国农业银行等 6家银行法定存款准备金率，10

月 19日晚央行再次宣布上调金融机构人民币存贷款基准利率，这是我国时隔３年后的首度加

息。此前，在美国、日本为首的发达国家再次实施宽松货币政策的背景下，市场开始预期我国

也将继续实施宽松货币政策，但央行却连续上调存款准备金率和基准利率，出乎投资者意外。

从央行历次操作来看，每次政策的调整都是基于当时国内宏观经济问题。2007年为应对不

断严重的通货膨胀问题和流动性过剩央行曾先后６次上调存贷款基准利率，10次上调存款准备

金率。2009年９月起，为应对国际金融危机，央行又开启了降息空间，５次下调贷款利率，４

次下调存款利率。

结合经济周期来看，在经济复苏中后期和经济繁荣后期政策往往会进入紧缩周期。但由于

基本面不同，两个阶段的紧缩周期会有很大的不同：繁荣后期往往伴随极为严重的通货膨胀，

由于基本面极好，政策也就非常激进，经常表现为连续快速加息；复苏期也存在通胀预期，但

政策调整持续的周期较长，幅度较小，加息次数也较少。

2010年以来我国先后四次上调存款准备金率，一次上调利率。结合存款准备金率和利率变

动情况，其实我国早已进入紧缩期。由于此次政策调整是在复苏期发生的，因此其表现也就与

2007年有很大不同。

图表图表图表图表 1111 人民币存款准备金率人民币存款准备金率人民币存款准备金率人民币存款准备金率
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本次加息的目的及影响本次加息的目的及影响本次加息的目的及影响本次加息的目的及影响

直接目的在于缓解流动性过剩，控制通胀预期直接目的在于缓解流动性过剩，控制通胀预期直接目的在于缓解流动性过剩，控制通胀预期直接目的在于缓解流动性过剩，控制通胀预期

结合我国当前实际，我们认为此时出台加息政策主要源于以下原因，但最主要的目的是控

制通胀预期而非防止经济过热。

（1）控制通胀预期

9月份CPI同比上涨3.6%，环比上涨0.6%。从构成因素来看，7月翘尾因素2.11%，8月 1.61%，9

月翘尾因素仅为 1.2%，翘尾效应贡献逐步减少。但需注意的是，9月新涨价因素的贡献是 2.4%，

最近几个月有加速上行的态势。此外近期全球资产价格快速上行也给我国带来了巨大的压力。

在这种背景下，加息有助于缓解通胀压力，控制不断提升资产价格速度。

图表图表图表图表 2222 中国人民银行基准利率中国人民银行基准利率中国人民银行基准利率中国人民银行基准利率----存贷款利差存贷款利差存贷款利差存贷款利差
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图表图表图表图表 3333 中国实际利率中国实际利率中国实际利率中国实际利率
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（2）加息是对数月以来负利率的修正

近期实际利率为负的现状加速了储蓄存款活期化趋势，助涨了通胀恶化和流动性过剩等问

题。此次利率调整，活期存款利率不变而长端存款利率大幅上调，可以锁定更多的资金，有效

缓解储蓄活化趋势。同时还可以抑制资产泡沫，但是一次加息很难把负利率完全修正过来。

（3）调节信贷投放

9月当月新增人民币贷款 5955亿元，高于此前市场预计的 5000亿~5500 亿元的水平，信贷

投放偏强。此次利率调整，短期贷款利率上升较为明显，而长端利率上升幅度较小，结合央行

临时上调 9 月房贷较多的 6家银行的政策，说明央行主要在于控制当前短贷的数量，在于调节

信贷结构和信贷投放总量，这也说明此次加息并非为了防止经济过热。

（4）对房地产市场进行调控

近期主要城市房价开始恢复上涨。9月 29日央行和银监会发布《完善差别化的住房信贷政

策，调节和引导住房需求政策细则》，本次加息同时也是为了配合房地产的调控。

此次加息对此次加息对此次加息对此次加息对AAAA股市场影响较小股市场影响较小股市场影响较小股市场影响较小

总体而言，此次加息短期内会对资本市场主要是债市股市产生一定冲击，但对A股市场影

响较小。此外市场存在反应调整的时间，央行连续操作会改变部分投资者的预期，这将在较长

一段时间内表现出来。对资本市场的长期影响仍取决于是否进入加息周期，加息速度会否加快。

一旦进入快速的加息周期，对市场的长期影响将是深远的。

二季度市场深幅调整就是在货币政策将要紧缩的预期下发生的，市场对当前政策紧缩已提

前做过反映。本次加息的幅度要小于市场此前预期，有利空出尽的感觉，此外对银行和地产两

大板块的影响有利有弊，所以市场对此反响不大。

本次加息对房产的影响较小。由于中长期存款利率提高幅度要高于贷款利率提高幅度。中

长期贷款加息幅度不大，对行业整体影响有限。加息后实际每月增加月供金额不到原月供水平

的 2%，对购房者压力有限。
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未来未来未来未来政策展望政策展望政策展望政策展望

经济状况与发达国家不同，决定了我国政策的独立性经济状况与发达国家不同，决定了我国政策的独立性经济状况与发达国家不同，决定了我国政策的独立性经济状况与发达国家不同，决定了我国政策的独立性

在全球货币再次实施宽松货币政策的背景下，我国却连续上调存款准备金率和基准利率，

这种政策的独立性是基于宏观基本面的不同之上而做出的选择。

由于中国和美国的经济周期并不一致，在美日继续采取宽松政策后，中国如果也跟随欧美

发达国家调整政策，那只会让中国现阶段的经济问题更加严重。由于货币控制权的不同，中国

如果采取宽松政策，只会让释放出增量流动性继续滞留于国内，非但不会解决中国的深层次问

题，还会引发更为严重的通胀压力。这种宏观经济形势的不同也就决定了中国和其他国家政策

的不同步性。

中美利差的扩大虽然会带来一定程度的热钱流入，但在我国目前的金融政策环境下这种规

模是可控的。相比再次大量发放货币，热钱对我国的资本市场造成影响较为有限。

政策选择陷入两难政策选择陷入两难政策选择陷入两难政策选择陷入两难,,,,房地产调控仍是核心房地产调控仍是核心房地产调控仍是核心房地产调控仍是核心

从宏观经济角度出发，为控制经济增速减缓政府应再次采取刺激措施。但目前通货膨胀的

严峻形势及房地产价格的回升却需要紧缩政策来加以控制，这就使得政策选择陷入两难。

目前农产品为主的生活用品步入上涨周期，近期资产价格的快速膨胀更使得全社会通胀预

期不断走高，需要我国继续紧缩性政策来加以控制。但是，如果再次紧缩货币政策，政策的叠

图表图表图表图表 4444 中美利差继续扩大中美利差继续扩大中美利差继续扩大中美利差继续扩大
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加效应可能又会导致房地产市场的暴跌，从而导致新一轮的经济回落。因此，在治理通胀及房

价上取得平衡将是政策选择关键的一步。

存款准备金率上调空间较小，对抑制通胀作用有限存款准备金率上调空间较小，对抑制通胀作用有限存款准备金率上调空间较小，对抑制通胀作用有限存款准备金率上调空间较小，对抑制通胀作用有限

央行于 5月 2日宣布上调商业银行的存款准备金率 0.5 个百分点，此次调整后，商业银行

的存款准备金率达到 17%，离历史最高点 17.5%仅一步之遥。由于中小银行的资本金较少，在法

定存款准备金率较高背景下，连续上调法定存款准备金率会影响中小银行的日常经营，因此，10

月 11 日央行仅对放贷能力较强的中国工商银行、中国农业银行、中国银行、中国建设银行、招

商银行、民生银行 6家银行实行差别存款准备金率，将上述 6家银行的存款准备金率上调 50 个

基点，期限为 2个月。

存款准备金率上调在解决流动性方面具备见效快、成本低的优势，但目前存款准备金率上

调空间较小，在解决当前较为严重通货膨胀方面不具备明显优势，因此央行被迫采取价格型工

具。

价格工具将可能成为货币政策主要工具价格工具将可能成为货币政策主要工具价格工具将可能成为货币政策主要工具价格工具将可能成为货币政策主要工具，但，但，但，但短期内不会连续加息短期内不会连续加息短期内不会连续加息短期内不会连续加息

去年以来我国投入了太多的货币，目前市场存量流动性仍然过剩。在房地产市场陷入僵局

的背景下，大量热钱的流向将对我国经济产生深远的影响，预计在明年中期之前小幅度上调存

款准备金率的可能性还是比较大，且会有更多的差别化控制。未来价格工具将成为货币政策主

要工具。

由于农产品价格上涨趋势在明年秋粮上市前难有明显改观，输入型通货膨胀将会长期继续，

加之资产泡沫深化倒逼城市用工薪酬加速上涨，使得明年特别是上半年 CPI涨幅很可能进一步

走高。明年二季度前存在进一步加息的可能性。

但是，进入紧缩周期并不意味着短期内会连续迅速加息。由于我国当前经济形势依旧艰难，

特别是大量中小规模企业都存在微利经营的现状，同时这种政策的叠加到底会对处于僵局的房

地产市场产生多大的叠加影响也需要央行进行进一步观测。因此我们认为在此轮紧缩周期中，

加息周期将是缓慢的，次数不会很多，央行暂时也不会再次加息。

http://quote.eastmoney.com/SZ000061.html
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十一月投资策略十一月投资策略十一月投资策略十一月投资策略

前期市场表现及板块轮动状况前期市场表现及板块轮动状况前期市场表现及板块轮动状况前期市场表现及板块轮动状况

2010年10月A股市场大幅上涨，涨幅创今年来新高。截止10月29日，上证指数上涨12.17%，

深成指上涨 16.56%，中小板指数上涨 9.63%。大盘指数（申万）、中盘指数（申万）和小盘指数

（申万）分别上涨 15.75%、12.37%和 10.74%。前两周大盘蓝筹强势上涨，中小盘调整。后两周

中小盘股补涨，市场风格轮动特征明显。

分板块来看：7月 A股超跌反弹，所有行业指数全线上涨。8月市场出现分歧，金融、房地

产、黑色金属和交通运输四个蓝筹周期型行业出现调整，其它行业则继续上涨。特别是消费类

行业表现突出，农林牧渔、医药生物、餐饮旅游、商业贸易和食品饮料涨幅皆超过10%，成长型

行业中的电子元器件以及受实际利好支撑的有色金属涨幅也超过 10%。9 月市场震荡盘整，板块

整体涨幅都缩小，分化程度不太明显。除色金属大幅上涨 12.64%外，食品饮料、农林牧渔医药

生物等板块表现也较好；单以房地产、金融为首的板块继续调整。

10月市场再次呈现两极分化，和 8月正好相反，大盘蓝筹股大幅上涨。采掘、有色金属分

别涨 29.34%和 28.71%；其他蓝筹股也有较好涨幅，但前期走强的餐饮旅游、商业贸易、医药生

物和食品饮料平盘整理，表现远弱于同期大盘。

图表图表图表图表 5555 十月主要指数涨跌幅十月主要指数涨跌幅十月主要指数涨跌幅十月主要指数涨跌幅
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资料来源：Wind 大同证券研究部
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AAAA股估值趋于合理股估值趋于合理股估值趋于合理股估值趋于合理

随着 10 月以来 A股市场蓝筹股的大幅上涨，A股相对于 H股已由原先的折价转为溢价。目

前溢价水平为 1.66%，即 A股股价平均较 H股股价高出 1.66%。AH 溢价率由负转正表明蓝筹股估

值水平开始与成熟市场接轨。前期受政策紧缩及房地产调控导致的悲观预期得以缓和，蓝筹股

股指修复行情或将告一段落。

图表图表图表图表 6666 各行业涨跌幅趋势各行业涨跌幅趋势各行业涨跌幅趋势各行业涨跌幅趋势
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资料来源：Wind 大同证券研究部

图表图表图表图表 7777 AHAHAHAH股溢价水平股溢价水平股溢价水平股溢价水平
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资料来源：Wind 大同证券研究部
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从个股来看，较 H股折价的 A股目前仅有 17 支，且大多集中于金融行业。银行股折价率多

为 20%左右，其中，招行折价幅度最大，高达 23%。

AH 股投资者类型不同，市场流动性也不同，所以就导致了概念股溢价过高、而金融股折价

较多的现象。从这个角度来看，银行股仍有估值优势，具备较高的长期投资价值。

图表图表图表图表 8888 AHAHAHAH股价对比股价对比股价对比股价对比

资料来源：Wind 大同证券研究部

11111111月限售股解禁额度创历史记录，但实际解禁压力并不大月限售股解禁额度创历史记录，但实际解禁压力并不大月限售股解禁额度创历史记录，但实际解禁压力并不大月限售股解禁额度创历史记录，但实际解禁压力并不大

2010 年 11 月沪深两市共有 115 家上市公司的 1734.80 亿股限售股陆续上市。以 10 月 29

日收盘价计算，11 月限售股解禁总市值约 20331.12 亿元，创历史新高。按照可流通时间来分析 ，

11 月限售股解禁的高峰集中在第一周，届时将有 1629.23亿股上市，占总数的 93.9%。

名称 A股代码 最新 H股代码 最新 A股/H股 H股/A股

招商银行 600036.SH 14.57 3968.HK 22 0.77 1.3
农业银行 601288.SH 2.76 1288.HK 4.09 0.78 1.28

建设银行 601939.SH 5.04 0939.HK 7.39 0.79 1.26
工商银行 601398.SH 4.36 1398.HK 6.24 0.81 1.23

中国平安 601318.SH 59.92 2318.HK 83.45 0.83 1.2
交通银行 601328.SH 6.17 3328.HK 8.47 0.84 1.18

中国人寿 601628.SH 25.35 2628.HK 33.95 0.87 1.16
鞍钢股份 000898.SZ 9.29 0347.HK 12.18 0.88 1.13

民生银行 600016.SH 5.46 1988.HK 7.21 0.88 1.14
中国中铁 601390.SH 4.77 0390.HK 6.25 0.88 1.13

中国南车 601766.SH 5.98 1766.HK 7.89 0.88 1.14
中国银行 601988.SH 3.55 3988.HK 4.64 0.89 1.13

中国铁建 601186.SH 7.54 1186.HK 9.69 0.9 1.11
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尽管 11 月面临解禁洪峰，但实际解禁压力并不大。其中，中国石油一家公司的解禁数量就

高达 1579.22 亿股，占11 月解禁数量的绝大部分。且都属于首发原股东限售股份，不会面临大

量的套现压力，对市场也不会产生太大影响。

图表图表图表图表 10101010 11111111月重要限售股明细月重要限售股明细月重要限售股明细月重要限售股明细

资料来源：Wind 大同证券研究部

图表图表图表图表 9999 2009-20102009-20102009-20102009-2010年限售流通市值月度分布年限售流通市值月度分布年限售流通市值月度分布年限售流通市值月度分布

数据来源:Wind资讯
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股票代码 股票简称 可流通时间

本期流通数

量(万股)

已流通数

量(万股)

待流通数

量(万股)
流通股份类型

1 601857.SH 中国石油 2010-11-05 15792207.8 16192208 0

2 000728.SZ 国元证券 2010-11-02 117897.985 196410 0 股权分置限售股份

3 600782.SH 新钢股份 2010-11-02 107318.882 139343.1 0
定向增发机构配售股份

股权分置限售股份

4 000401.SZ 冀东水泥 2010-11-01 54.3304 121224.6 52.46 股权分置限售股份

5 600759.SH 正和股份 2010-11-05 94055.4167 120620.8 1391 股权分置限售股份

6 600780.SH 通宝能源 2010-11-01 22329.4474 87294.1 0 股权分置限售股份

7 000601.SZ 韶能股份 2010-11-01 877.25 83903.92 8651 股权分置限售股份

8 600372.SH ST 昌河 2010-11-02 21478.7957 41000 7463 股权分置限售股份

9 600396.SH 金山股份 2010-11-01 5760.8533 34060 0 股权分置限售股份

10 000150.SZ 宜华地产 2010-11-02 15703.5616 32400 0 股权分置限售股份
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11111111月月月月 AAAA股投资机会股投资机会股投资机会股投资机会

市场判断市场判断市场判断市场判断

2010 年以来我国先后四次上调存款准备金率，一次上调利率，事实上早已进入紧缩期。我

们认为在此轮紧缩周期中政策调整持续的周期较长，幅度较小，加息次数也较少，央行暂时也

不会再次加息。但需要注意的是，通胀的演化将是影响政策执行尺度和速度的最重要因素，如

果明年上半年通胀加剧，则央行加息速度也会加快。一旦进入快速的加息周期，对市场的长期

影响将是深远的。

自 A股股改以来，A股市场估值水平不断向成熟市场靠拢，近年来股指波动幅度开始缩小，

逐步趋于理性。而且随着流通市值的爆发性增长及投资者不断趋于理性，股指很难再次恢复以

往的非理性波动，股市回报率将逐步向产业资本回报率靠拢。

从基本面来说，十月前两周市场的大幅上涨已经反映了世界流动性所促发的市场估值水平

提升，目前 A股估值已接近港股，资本品价值重估行情主升浪将告一段落。随着通胀压力的逐

步提升，投资者对政策紧缩的担心将逐步加剧，这也将限制 A股未来上涨空间。我们预计大盘 11

月将继续维持震荡调整，市场震荡幅度将加大。

投资建议投资建议投资建议投资建议

从经济周期来看，我国正处于经济周期中复苏期中后端，经济基本面开始好转，但物价呈

现加速上涨态势、通货膨胀是当前经济中最为显著标志，同时我国即将进入“十二五”开局之

年，政策重心的调整也将对未来的中观行业产生深远的影响。与此相应，我国短期政策目标是

防通胀，长期目标在于调结构。

从上述基本面出发，我们认为本月的投资方向应集中于以下几方面：

1）调结构主线

在这条主线中建议关注受益于“十二五”规划的品种。特别是新兴战略产业中的新能源新

材料类和高端装备类。

2）通胀主线

在这条主线中建议关注产品价格上涨或转嫁能力较强的品种。首先要关注拥有资源的上市

公司，资源为王的时代已经来临，资源股永远是投资的热点。其次是抗通胀能力较强的品种，

如白酒、葡萄酒。



策略策略策略策略研究研究研究研究

人 类 追 求 大 同 世 界 你 我 拥 有 大 同 证 券 13

大同证券投资评级的类别、级别定义大同证券投资评级的类别、级别定义大同证券投资评级的类别、级别定义大同证券投资评级的类别、级别定义：：：：

注1：公司所处行业以交易所公告信息为准

注2：行业指数以交易所发布的行业指数为主

注3：基准指数为沪深300指数
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股市有风险股市有风险股市有风险股市有风险 入市需谨慎入市需谨慎入市需谨慎入市需谨慎

类别 级别 定义

股票评级

强烈推荐 预计未来6~12个月内，股价表现优于市场基准指数20％以上

谨慎推荐 预计未来6~12个月内，股价表现优于市场基准指数10％~20％
中性 预计未来6~12个月内，股价波动相对市场基准指数-10％~+10％
回避 预计未来6~12个月内，股价表现弱于市场基准指数10％以上

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准

类别 级别 定义

行业评级

看好 预计未来6~12个月内，行业指数表现强于市场基准指数

中性 预计未来6~12个月内，行业指数表现跟随市场基准指数

看淡 预计未来6~12个月内，行业指数表现弱于市场基准指数


