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本报告导读： 
 

摘要： 
 策略一周的定位在于关注市场中的短期现象，作为月度行业

配置的补充，希望能够通过探讨切身所见、切身所闻，及时

跟踪市场短期的热点以及风格转换，也从实证检验中不断完

善自上而上的策略逻辑。 

 人力资源的集中区域往往也酝酿着更多的机会，起码从跟踪

小盘股一个萝卜一个坑的角度，当挖坑的人与萝卜的数量都

开始扩张的时候，里面的机会应该是会不断涌现，只要我们

仍然有着足够的钱，因此，在未来很长的时间内，从策略人

力配置的角度来说，风格机会应当仍在于小盘。 

 从美国商品期货交易委员会(CFTC)上周五(10 月 1 日)公布

的数据显示，芝加哥国际货币市场(IMM)外汇投机客最新一

周增持美元空头仓位，使美元净空仓升至 220 亿美元，至少

为 2008 年中以来最高，这确实为美元还有多少下跌空间设

了一个局，资源类股票也已经越来越像是无畏者的游戏。 

 大宗商品类的资源是关注所向，但是在美元已经低位、国内

已经加息一次的背景下，我们相信其波动性会加大，从配置

获取相对收益的角度，金融、机械具备配置价值，而考虑流

动性依然整体充裕的背景下，小股票的机会应该更大，看好

电子、食品饮料。 

 关注经济指标/主题：需要关注的是 10 月份贸易顺差在人民

币升值、输入性通胀压力下的变化；建议关注并购重组类，

但是并非简单的壳公司，从标的来说需要选择大股东具备一

定资质的上市公司，行业领域中关注医药和零售。 
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引 子：市场与策略分析师的定位 

2010 年的 A 股市场已经临近尾声，年初卖方之间喧嚣的博弈在经历 10
月份的大战之后也有所平息，剩下的应该只是对于目前市场的定位以及

对于来年的展望了。今年的市场一直趋向奇异，说牛不牛，说熊不熊，

小盘股与大盘股之间的估值差距不断放大，归结因素似乎仅用钱多与经

济结构调整足以解释。 

而市场的这种定位也反映在了策略研究的构建上，作为一个仍在卖方并

在年初经历了岗位轮换的分析师，从 2010 年伊始，我见证了太多从传

统策略研究领域转向中小板研究的案例，原先关注的传统策略研究框架

也没有感受到太多的研究新意，自然也包括我本人自己。 

从这个角度来说，我们可以回顾下 2005 年牛市起步乃至 2008 最终结束

的情景，无论是结构主义学派、周期学派还是货币学派，都是伴随着市

场中风格与行业的轮换而茁壮成长的，人力资源的集中区域往往也酝酿

着更多的机会，起码从跟踪小盘股一个萝卜一个坑的角度，当挖坑的人

与萝卜的数量都开始扩张的时候，里面的机会应该是会不断涌现，只要

我们仍然有着足够的钱，因此，在未来很长的时间内，从策略人力配置

的角度来说，风格机会应当仍在于小盘。 

一、策略所见：新兴市场这次学乖了 

本周的前半段，市场一直在嗷嗷等待着美联储的 QE2，6000 亿美元的新

增规模外加原有 2500 亿左右到期之后的债权再购买，总计 8500 亿美元。

其实，就纯粹规模而言，6000 亿仅仅是比最差预期的 5000 亿多了一点，

并没有达到市场稍高预期的 7500 亿之上。但是，之后美元的趋势很奇

怪，弱的有点超乎想象，而从美国商品期货交易委员会(CFTC)上周五(10
月 1 日)公布的数据显示，芝加哥国际货币市场(IMM)外汇投机客最新一

周增持美元空头仓位，使美元净空仓升至 220 亿美元，至少为 2008 年

中以来最高，这确实为美元还有多少下跌空间设了一个局，资源类股票

也已经越来越像是无畏者的游戏。 

图 1：CFTC 美元非商净空头持仓数 
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资料来源：国泰君安证券销售交易部 

本周的另一个关注焦点也是集中于海外市场，随着日本央行把原有的议

息会议提前到美国后一天，印度、澳大利亚在美联储“撒货币”之前提
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前抬高了基准利率，虽然说印度的利率之前已经在市场的预期之内，但

是时间点的选择总是让人琢磨，现在各国央行之间关于热钱的博弈正在

愈发明显，泰国、巴西等资本流入管制的手段也都表明，新兴市场正在

学取 1997 年东南亚金融危机之后的教训。 

然而，归根结底，新兴市场的管制只是一个治标不治本的手段，“放水”

的源头还在于美联储。定量宽松对于经济恢复的意义大家都心知肚明，

而美国能够享受的最终好处应该是在于个别新兴市场危机的产生。在经

历东南亚金融危机之后，放纵泡沫到泡沫衰败的影响对于新兴市场仍然

映像深刻，因此，无论是资本管制还是内部的去杠杆，虽然都不足以抹

平美国的“撒钱”，但是却能够减弱未来美元趋势性反转时对于经济的

影响。 

而在这种背景下，美国释放的流动性一来仍然不会流到美国的实体经

济，二来在新兴市场有所收紧的背景下，大宗商品的全球性金融市场可

能将是其最重要的方向，当然，钱多并不意味着商品价格会一直上涨，

输入性通胀、内部去杠杆的终结拐点多像 07、08 年时一样，我们需要

监控这一变化，而贸易顺差应该是关注点。 

二、策略所闻：新一轮牛市开始？ 

10 月 8 日以来，市场一跃而上重上 3000 点，美联储的 QE2 提供的是弹

药，而日本央行的降息以及债券购买计划则是点火器，牛市的氛围越来

越重，我平常接触的机构中看 4000 点之上已不占少数。接下来，我们

就围绕业绩增长与流动性两方面来拆解“新一轮”牛市的相关因素。 

先从业绩增长说起，利润回升效应应该可以归结为毛利率与需求量两

种，由于输入性通胀压力的显现，原材料成本相对于终端产品价格上升

的速度一直在加快，毛利率实际上即使略优于 6 月份，但是也已经很难

回到去年四季度、今年一季度的情形，这一点在部分上市公司如海螺型

材的三季报就可以体会到。 

另一方面，需求量的角度，制造业的终端需求可以归结为政府投资、房

地产投资、外部需求以及制造业产能扩张投资，而后者实际上取决于前

三者，从政府投资、房地产新开工来说，即使考虑保障房的效应估计也

很难达到今年一季度的水平，那么，需求的变数实际上是在于出口。 

回到流动性的问题，考虑到央行的加息举措，内部增量信贷超预期的可

能性正在降低，那么只能靠市场现在相信的渠道：其一，房地产市场调

控之后的增量资金流入，确实发现这一迹象，但是我们可以回顾下 06/07
年的时候，房地产与市场是同步繁荣的，并不存在资金的转移，而且当

房地产后续开始缩量之后，资金还能有多少持续的流出值得疑虑，地产

资金的转移现在看来更多是一次性的。 

其二，热钱流入，我不知道统计数据如何确定这一幅度，但是明显存在

众多的分歧，单纯的拿外汇储备增加-贸易顺差-FDI 有很大的误导性，

最近看了两篇报告，觉得这块的空间并没有大家想象的那么大，如果大

家需要，可以问我索取，正好可以探讨下其中是否有所疏漏。 

其三，储蓄搬家，现在从我了解的渠道来说，并没有存在疯狂的迹象，



 
 

策略专题系列 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         4 of 7 

规模暂时有限。所以说，流动性的角度，可能最终的持续性依赖点是在

于贸易顺差，通过基础货币的扩张来带动整体社会流动性的扩张，就像

06/07 年牛市形成的时候一样，虽然我们不断的在加息、信贷调控，但

是由于贸易顺差一直在上升，流动性的支撑格局依然没有变化。可见，

市场转折的关键自然一方面在于国内的信贷控制，另一方面的贸易顺差

也需关注。 

图 2：泡沫经济时期，利率、升值并非股市上升的充分条件 
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数据来源：国泰君安证券研究 

三、策略所思：金钱的游戏仍在蔓延 

在国内信贷缓和的滑向正常化、贸易顺差仍然维持现有水平的基础上，

市场预计仍将维持原有格局，当然，人民币相对于美元的被升值是市场

攀上新台阶的主要推动力量，但是这是建立在升值、输入性通胀背景下

的贸易顺差仍然维持在正常水平。 

以现有的状态来说，房地产调控、输入性通胀压力上升，我们很难排除

市场最终面临转折点的过程，只是在贸易顺差或者说信贷严厉调控之

前，这种时间差的投资机遇依然存在。大宗商品类的资源是关注所向，

但是在美元已经低位、国内已经加息一次的背景下，我们相信其波动性

会加大，从配置获取相对收益的角度，金融、机械具备配置价值，而考

虑流动性依然整体充裕的背景下，小股票的机会应该更大，看好电子、

食品饮料。 

表：关注数据及主题 
关注指标/主题 公布日期/市场特征 策略评论 

中国 10 月份宏观经济指标 11 月 11 号 

从 11 月份提前公布的 10 月份 PMI 来看，经济回升趋势明

显，跟我们在中期报告中描述的再次去库存 3 个月之后经

济体逐步触底回升类似，而购进价格快速上升也预示着 9
月份以来经济回升、通胀压力显现的过程依然在延续。需

要关注的是 10 月份贸易顺差在人民币升值、输入性通胀压

力下的变化。 

大股东主导的并购重组 军工板块等 

军工板块中最近短时间内先后出现了中航精机、中航重机、

航天长峰的资产注入，而上海百联、友谊的整合计划也顺

利推出，从市场表现来说带动了明显的赚钱效应。建议关

注并购重组类，但是并非简单的壳公司，从标的来说需要
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选择大股东具备一定资质的上市公司，行业领域中关注医

药和零售。 
数据来源：国泰君安证券销售交易部 
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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