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2010 年 A 股投资策略周报(25)            

股票投资策略报告

2010 年 11 月 07 日 

热点切换？ 

基本结论 

 上周 A 股迎来连续第六周上涨。上证综指在连续两周小幅上涨 0.13%后，
上周大幅上涨 5.06%。资源股波动主导 A 股节奏，军工、新能源、电子信
息、迪斯尼概念活跃。市场普涨，风格表现差异缩小。从行业来看，机
械、钢铁等投资品，零售、中药、白酒等成长股均录得 3-4 个百分点的涨
幅，有色出现获利回吐现象，航空、白电甚至有所下跌。 

 弱美元与全球范围内的资产泡沫仍将持续。美元贬值和全球资产泡沫是一
个自我加速的过程：美元贬值-非美货币和资产上涨-资金进一步流向非美-
美元进一步贬值。美元息差交易机制破裂的直接因素，要么是美国主动升
息，要么是非美经济体降息和资产收益的下降。进一步寻根溯源，来源于
美国经济尤其是就业的好转和通胀的急剧攀升，或者来源于非美经济的显
著下滑、资产和货币吸引力的下降。换而言之，在美国就业持续好转、美
国通胀大幅超出物价目标，欧洲经济下挫被迫进一步宽松，新兴经济体经
济显著下滑和资产收益预期下降之前，弱美元和风险资产上涨的过程会一
直持续。 

 A 股热点有切换迹象。我们 10 月以来主要推荐了上游资源、金融、中游等
周期性行业，认为此类行业将获得超额正收益。随着主流资金配置上更为
均衡，未来市场依靠配置“纠错”实现板块短期内快速上涨的机会在减
弱，市场超额收益逐渐转向景气度提高、估值低、符合中长期经济发展方
向的行业与板块。 

 前期领涨的上游资源股将进入慢牛状态。我们判断弱势美元和全球范围

内风险资产价格的上涨将是长期的过程，因此资源股具有中长期投资

价值。但同时，从 7 月市场反转以来，有色金属行业跑赢大盘。近期

有色金属的快速上涨很大程度上受益于国庆期间美元的下跌和增量资

金入市后的精准冲击。未来一段时间内，有色金属等资源价格上涨的

斜率可能放缓，更为重要的是 A 股存量资金已经较为有限，同时经过

10 月份的加仓后基金配置可能已经达到标配状态；在上中下游估值较

为均衡和大量获利盘的前提下，增量资金全面进攻上游的可能性在下

降。因此，上游可能进入慢牛状态，大幅跑赢市场的可能性在下降。 

 曲线投资商品价格上涨，挖掘低估值和事件推动型投资机会。商品价格

上涨直接利好上游，同时也会有利于具有价格传导能力、景气度提高

的中下游，化工化纤、食品饮料、农林牧渔是代表性的行业。商品价

格的上涨将凸显经济转型的必要性，新能源、节能环保、生物育种等

新兴产业吸引力上升。此外，市场估值的整体性提高和热点的多元

化，也凸显低估值行业吸引力和事件推动型投资机会，建议关注房地

产、水泥、钢铁等行业估值修复和并购重组等事件驱动型投资机会。 
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上周 A 股迎来连续第六周上涨 

上证综指在连续两周小幅上涨 0.13%后，上周大幅上涨 5.06%。 

资源股波动主导 A 股节奏，军工、新能源、电子信息、迪斯尼概念活跃 

周一，在中国将金属钼列入保护性开采品种政策的刺激下，有色领涨，煤炭、
券商股也取得不错涨幅，上证综指上涨 2.52%，取得开门红。 

周二、周三，全球货币政策影响 A 股震荡整理。周二澳洲意外加息、印度年内
第六次加息等政策，触发了投资者对中国货币紧缩的预期，前期领涨的有色、
稀土永磁等大幅下跌，带动 A 股下行；周三，A 股在等待 Fed 和欧洲等主要经
济体议息会议决议之际，震荡整理，有色、煤炭等资源股因获利兑现而大幅下
跌，酒类、水产品表现强劲，银行股上涨护盘。 

周四，虽然隔夜美元下跌、商品价格上涨，但 A 股资源股上涨力度减弱，而军
工、物联网、新能源、电子信息等概念股涨势强劲。 

周五，在隔夜美元大跌带动下，A 股高开，黄金涨停开盘、有色高开，但不久
遭到获利盘打压走低，稀土永磁板块收绿，军工、电子信息、迪斯尼概念继续
活跃，南北车在政策传言下大幅上涨 7 个百分点。 

 

市场普涨，风格表现差异缩小 

从风格来看，大小盘、价值成长涨幅趋近；从市场板块来看，除创业板受到交
易限制外，沪深 300、上证 50、中小板等涨幅差异也较小；从行业来看，机
械、钢铁等投资品，零售、中药、白酒等消费股成长股均录得 3-4 个百分点的
涨幅，有色出现获利回吐现象，航空、白电甚至有所下跌。 

 

 

图表1：上周 A 股行业（剔亏）涨跌幅 图表2：上周市场、风格涨跌幅 
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弱美元与全球范围内的资产泡沫仍将持续 

上周美元加速贬值与 Fed 无关 

从 G20 庆州会议之后到 Fed 公布 QE2 的当天，美元盘整，市场似乎认为，只
有 Fed 定量放松超预期才会导致美元进一步贬值和全球流动性的泛滥。然而，
随着 11 月 4 日欧元区和英国维持先前的货币政策，尤其是英国并未出现“意外”
的扩大定量放松规模，欧元和英镑对美元开始飙升，推动美元一举突破 10 月
15 日 76.144 的低点，盘中创下 75.631 的新低。事实上，美元贬值加速并不是
因为 Fed 超预期宽松，而是其他经济体货币政策并未跟随 Fed 进一步宽松，这
正是目前全球范围内的货币政策态势——新兴经济体不断紧缩货币、欧洲按兵
不动，这足以推动美元在长期内保持弱势。 

 

美元贬值和全球资产泡沫是一个自我加速的过程 

全球经济增长的差次不齐是根本原因，美元泛滥、息差交易是机制。疲弱的美
国经济以及 Fed 全球央行的职能使得 Fed 放松货币将是一个持续化的过程（在
共和党卷土重来之后可能被迫强化），这样的结果首先是低价的美元。第二
步，国外更高的利率水平、更好的经济表现酝酿更强的吸引力，资金从美国流
出，流向新兴经济体、包括欧洲，造成新兴经济体、欧元和英镑升值，股市、
资产价格普遍上涨。第三步，这种汇率的升值、资产价格的上涨无疑将进一步
加大资金在非美经济体的配置，暗示的结果是，美元的进一步贬值。这是一个
典型的自我加速过程：美元贬值-非美货币和资产上涨-资金进一步流向非美-美
元进一步贬值。 

 

这一机制远未到瓦解时刻 

这一机制瓦解的风险？首先要看 QE2 和弱势美元下美国得到了什么，成本是
什么，其次要看，非美经济体得到了什么，损失了什么。美国最大的问题是失
业和通缩。低息和弱美元，对美国传统制造业的出口刺激并不突出，最重要的
作用还是贡献美国企业全球的收入和投资收益，这也是美股上涨的原因之一，
这将通过财富效益刺激美国消费和经济增长。美国人的成本主要在于通胀急剧
攀升和国债发行受挫的风险。非美经济体得到了虚假的繁荣，资产价格的上
涨，同时面临着通胀的威胁、出口的压力、美国债权的缩水、以及资产泡沫破
裂的风险。因此，美元息差交易机制破裂的直接因素，要么是美国主动升息，
要么是非美经济体降息和资产收益的下降。进一步寻根溯源，来源于美国经济
尤其是就业的好转和通胀的急剧攀升，或者来源于非美经济的显著下滑、资产
和货币吸引力的下降。换而言之，在美国就业持续好转、美国通胀大幅超出物

图表 3：美元指数在 11 月 4 日欧元区、英国议息会议后加速贬值 
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价目标，欧洲经济下挫被迫进一步宽松，新兴经济体经济显著下滑和资产收益
预期下降之前，弱美元和风险资产上涨的过程会一直持续。 

 

A 股热点有切换迹象 

我们前期报告指出，经济复苏、流动性环境充裕、估值吸引力、政策环境良好
等因素已经支撑 A 股进入全局性牛市。在此背景下，风格对立将退居次要，均
衡的配置更为合理。近期的表现来看，周期股与成长股、上游与下游等风格差
异明显淡化，普涨格局初步印证我们的观点。 

从配置上讲，我们 10 月以来主要在推荐上游资源、金融、中游等周期性行
业，认为此类行业将获得超额正收益。随着主流资金配置上更为均衡，未来市
场依靠配置“纠错”实现板块短期内快速上涨的机会在减弱，市场超额收益逐
渐转向景气度提高、估值低、符合中长期经济发展方向的行业与板块。 

前期领涨的上游资源股将进入慢牛状态 

我们判断弱势美元和全球范围内风险资产价格的上涨将是长期的过程，因此资
源股具有中长期投资价值。但同时，从 7 月市场反转以来，有色金属行业跑赢
大盘，尤其是从 9 月 27 日到 11 月 5 日短短 25 个交易日涨幅达到 50%，从 6
月到 11 月 5 日更是有 24 只个股上涨幅度超 100%。有色金属的快速上涨很大
程度上受益于国庆期间美元的下跌和增量资金入市后的精准冲击。未来一段时
间内，有色金属等资源价格上涨的斜率可能放缓，更为重要的是 A 股存量资金
已经较为有限，同时经过 10 月份的加仓后基金配置可能已经达到标配状态；
在上中下游估值较为均衡和大量获利盘的前提下，增量资金全面进攻上游的可
能性在下降。上周五在美元大跌、商品价格高歌猛进之时，A 股有色、稀土永
磁股高开低走可能部分反映了投资者获利兑现的要求。因此，上游可能进入慢
牛状态，大幅跑赢市场的可能性在下降。 

 

曲线投资商品价格上涨，挖掘低估值和事件推动型投资机会 

商品价格上涨直接利好上游，同时也会有利于具有价格传导能力、景气度提高
的中下游，化工化纤、食品饮料、农林牧渔是代表性的行业。商品价格的上涨
将凸显经济转型的必要性，新能源、节能环保、生物育种等新兴产业吸引力上
升。此外，市场估值的整体性提高和热点的多元化，也凸显低估值行业吸引力
和事件推动型投资机会，建议关注房地产、水泥、钢铁等行业估值修复和并购
重组等事件驱动型投资机会。 

图表4：8-10 月份，有色金属大幅跑赢市场 图表5：9 月底基金在金属上的配置略低于标配 
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图表 6：2011 年盈利预期与估值 

来源：国金证券研究所  
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