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上升途中的调整 

 

◆市场为什么出现大跌？ 

上周五（11 月 12 日）市场出现了大幅度的下跌，深圳成指和中小
板综指下跌幅度超过 6%，上证指数下跌超过 5%。究其原因，我们认为
是通胀超预期引发货币紧缩预期下的大量获利了结行为所致。其他较为
次要的因素包括商品期货市场的大跌，美元指数的反弹和机构投资者较
高的仓位。 

前期市场的上涨积累了大量的获利盘，央行上调准备金率，CPI 数
据超预期引发货币紧缩预期，而商品期货市场的大跌，美元指数的反弹
和机构投资者较高的仓位进一步加剧了市场的谨慎心态，在这些因素的
共同作用下，导致周五市场出现了大幅下跌。 
◆本次下跌是上升途中的一次调整 

我们认为本次下跌只是上升途中的一次调整，而非上升趋势的终结。
从大的周期来讲，不管欧美等发达经济体，还是中国经济，仍处于

经济复苏的阶段，二次探底或者滞涨都是小概率事件。对于中国来说，
虽然危机之前的那种低通胀、高增长的黄金年代在未来几年还很难看到，
但是较快的经济增长和较高的通胀水平仍是可预见的大概率方向。我们
认为 2011 年的中国经济大概率依然是较快的经济增长和较高的通胀水
平，现在没有任何证据可以证明会出现恶性的通货膨胀。 

CPI 超预期是引发市场调整的一个重要因素，不可否认，今年的价
格存在部分劳动力成本上升的因素，但是就今年而言，灾害性天气、输
入型通胀和炒作仍是更为重要的因素。在央行已经开始采取措施回收部
分流动性，发改委已经开始采取行动的情况下，预期价格持续走高过于
悲观。 

货币政策紧缩预期是市场调整的重要诱因，我们认为货币政策从适
度宽松转向稳健并必然导致市场趋势的扭转，持续的或者高力度的紧缩
才会。就目前而言，由于全球的货币宽松和人民币升值导致大量的资本
流入是为流动性提供了另一个重要来源。对于股市而言，目前货币的活
化提供了资金的重要来源，10 月居民储蓄减少 7000 亿左右，创历史新
高，此外，8 月份以来居民活期存款占比提高速度有所加快，9 月份活期
存款占比已经达到 39.84%。因此，货币政策适度调整并不会扭转流动性
相对宽裕的现状。 

我们认为持续的或高力度的货币紧缩目前并不会出现，一方面，考
虑到今年 CPI 上涨的主要原因，现在没有任何证据可以证明会出现恶性
的通货膨胀，没有必要进行持续的或高力度的货币紧缩；另一方面，目
前国内外环境都比较复杂，国际上贸易争端不断，国内还要进行房地产
调控，经济增长并不稳固，目前不具备进行持续的或者高力度的货币紧
缩收缩的条件。 

基于上面的判断，结合目前市场 2010 年整体 21 倍左右 PE 估值，
我们认为本次下跌只是上升途中的一次调整，而非上升趋势的终结。什
么情况下我们不看好市场：（1）CPI 持续 3 个月在 5%以上，或者单月突
破 6.5%；（2）2011 年贷款总额目标低于 6 万亿；（3）GDP 低于 8%；
（4）美国等国际经济体经济向好，进行货币收缩。 
◆投资策略：下跌中买入中长线看好品种 

基于以上的判断，我们认为目前的下跌将给投资提供买入的机会，
我们建议逢低买入受益于人民币升值的航空，受益于通胀的上游资源品，
以及估值合理的医药、食品饮料、商业零售等稳定增长行业的优质个股。
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一、上周市场回顾 

A 股市场主要指数表现 

上周（11 月 8 日-11 月 12 日），市场整体呈现大跌，主板指数跌幅大于中

小板和创业板。10 日央行上调准备金率 0.5 个百分点，11 日统计局公布

数据，10 月份的 CPI 达到 4.4%，引发市场的货币紧缩预期。12 日市场大

跌，主要股指的跌幅基本都超过 5%。从全周的表现来看，沪深 300、上

证指数和深圳成指分别下跌 6.5%、4.6%和 7.33%，中小板综指下跌

3.44%，创业板指数微涨 0.93%。 

图表 1、主要指数的表现 
指数 本周涨跌幅 本月涨跌幅 本年涨跌幅 

沪深 300 -6.50% -2.61% -7.94% 

上证指数 -4.60% 0.22% -8.90% 

深圳成指 -7.33% -4.79% -7.11% 

中小板综指 -3.44% 0.04% 26.68% 

创业板指数 0.93% 1.66% null 
B 股指数 -3.39% 2.65% 18.35% 

恒生指数 -2.63% 4.88% 10.74% 

恒生国企指数 -3.15% 3.75% 6.79% 

股指期货 IF0001 -8.13% -3.89% null 
资料来源：WIND，光大证券研究所 

 

市场板块表现 

从大类板块来看，稳定增长类表现较好。从全周的表现来看，只有 3 个行

业上涨，其他行业都出现了不同程度的下跌，表现居前的六个行业分别为：

食品饮料、医药生物、采掘、餐饮旅游、化工和商业贸易；表现落后的六

个行业分别为：房地产、交运设备、交通运输、机械设备、金融服务和黑

色金属。 
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图表 2、上周主要行业的表现 图表 3、本月主要行业的表现 
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数据来源：Wind，光大证券 
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重点股票回顾 

图表 4、上周表现最好的 30 只股票 
涨幅排序 股票名称 周涨幅 涨幅排序 股票名称 周涨幅 涨幅排序 股票名称 周涨幅 

1 中恒集团 34.63  11 东方集团 20.86 21 国药股份 18.44 

2 时代科技 29.22  12 韶能股份 20.68 22 中润投资 17.87 

3 仙琚制药 27.93  13 方正电机 20.31 23 易世达 17.85 

4 ST 长信 27.50  14 万邦达 20.19 24 维科精华 17.24 
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5 科达股份 25.89  15 浙江阳光 19.46 25 达意隆 16.95 

6 中国国旅 25.83  16 国中水务 19.38 26 神州泰岳 16.88 

7 立思辰 24.80  17 株冶集团 19.17 27 广东榕泰 16.70 

8 太原刚玉 23.12  18 汇通能源 19.03 28 S*ST 华塑 16.50 

9 闽闽东 22.19  19 新大陆 18.70 29 青松建化 16.44 

10 建新股份 21.33  20 民和股份 18.69 30 特尔佳 16.42 

资料来源：WIND，光大证券研究所 

 
图表 5、上周换手最高的 30 只股票 
换手率排序 股票名称 周换手率 换手率排序 股票名称 周换手率 换手率排序 股票名称 周换手率 

1 科林环保 249.54  11 华斯股份 112.75 21 准油股份 84.11 

2 辉丰股份 210.80  12 信维通信 111.83 22 闽闽东 83.35 

3 汉缆股份 189.48  13 太原刚玉 100.26 23 靖远煤电 82.88 

4 雅化集团 178.78  14 西仪股份 98.00 24 毅昌股份 82.74 

5 先河环保 154.52  15 仙琚制药 95.40 25 宇顺电子 81.46 

6 晨光生物 125.06  16 嘉应制药 94.51 26 益生股份 80.59 

7 国中水务 122.80  17 宝利沥青 89.09 27 山下湖 80.57 

8 方正电机 122.61  18 科达股份 88.66 28 海德股份 79.39 

9 三维工程 117.95  19 九州通 88.33 29 杭齿前进 79.05 

10 荣盛石化 113.53  20 希努尔 87.05 30 银河磁体 78.43 

资料来源：WIND，光大证券研究所 

二、市场为什么出现大跌？ 

上周五（11 月 12 日）市场出现了大幅度的下跌，深圳成指和中小板综指

下跌幅度超过 6%，上证指数下跌超过 5%。究其原因，我们认为是通胀超

预期引发货币紧缩预期下的大量获利了结行为所致。其他较为次要的因素

包括商品期货市场的大跌，美元指数的反弹和机构投资者较高的仓位。 

前期市场的上涨积累了大量的获利盘，央行上调准备金率，CPI 数据超预

期引发货币紧缩预期，而商品期货市场的大跌，美元指数的反弹和机构投

资者较高的仓位进一步加剧了市场的谨慎心态，在这些因素的共同作用下，

导致周五市场出现了大幅下跌。 

三、本次下跌是上升途中的一次调整 

我们认为本次下跌只是上升途中的一次调整，而非上升趋势的终结。 

从大的周期来讲，不管欧美等发达经济体，还是中国经济，仍处于经济复

苏的阶段，二次探底或者滞涨都是小概率事件。对于中国来说，虽然危机

之前的那种低通胀、高增长的黄金年代在未来几年还很难看到，但是较快

的经济增长和较高的通胀水平仍是可预见的大概率方向。我们认为 2011
年的中国经济大概率依然是较快的经济增长和较高的通胀水平，现在没有
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任何证据可以证明会出现恶性的通货膨胀。 

CPI 超预期是引发市场调整的一个重要因素，不可否认，今年的价格存在

部分劳动力成本上升的因素，但是就今年而言，灾害性天气、输入型通胀

和炒作仍是更为重要的因素。在央行已经开始采取措施回收部分流动性，

发改委已经开始采取行动的情况下，预期价格持续走高过于悲观。 

货币政策紧缩预期是市场调整的重要诱因，我们认为货币政策从适度宽松

转向稳健并必然导致市场趋势的扭转，持续的或者高力度的紧缩才会。就

目前而言，由于全球的货币宽松和人民币升值导致大量的资本流入是为流

动性提供了另一个重要来源。对于股市而言，目前货币的活化提供了资金

的重要来源，10 月居民储蓄减少 7000 亿左右，创历史新高，此外，8 月

份以来居民活期存款占比提高速度有所加快，9 月份活期存款占比已经达

到 39.84%。因此，货币政策适度调整并不会扭转流动性相对宽裕的现状。 

图表 6、负利率和存款活期化 
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资料来源：WIND，光大证券研究所 
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图表 6、新增居民人民币储蓄 

数据来源:Wind资讯
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资料来源：WIND，光大证券研究所 

 

我们认为持续的或高力度的货币紧缩目前并不会出现，一方面，考虑到今

年 CPI 上涨的主要原因，现在没有任何证据可以证明会出现恶性的通货膨

胀，没有必要进行持续的或高力度的货币紧缩；另一方面，目前国内外环

境都比较复杂，国际上贸易争端不断，国内还要进行房地产调控，经济增

长并不稳固，目前不具备进行持续的或者高力度的货币紧缩收缩的条件。 

基于上面的判断，结合目前市场 2011 年整体 21 倍左右 PE 估值，我们认

为本次下跌只是上升途中的一次调整，而非上升趋势的终结。什么情况下

我们不看好市场：（1）CPI 持续 3 个月在 5%以上，或者单月突破 6.5%；

（2）2011 年贷款总额目标低于 6 万亿；（3）GDP 低于 8%；（4）美国等

国际经济体经济向好，进行货币收缩。 

四、投资策略：下跌中买入中长线看好品种 

基于以上的判断，我们认为目前的下跌将给投资提供买入的机会，我们建

议逢低买入受益于人民币升值的航空，受益于通胀的上游资源品，以及估

值合理的医药、食品饮料、商业零售等稳定增长行业的优质个股。 
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图表附录：股票基金开户情况 

图 1 每周新增股票开户数（万户） 图 2 每周参与股票交易的账户数（万户） 
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图 3 每周新增基金账户数（万户） 图 4 每周持仓 A 股账户数（万户） 
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图表附录：银行间市场利率 

图 1 银行间市场国债到期收益率（%） 图 2 银行间同业拆借加权利率（%） 
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图 3 SHIBOR 利率（%） 图 4 票据转贴利率（%） 
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图表附录：新股发行和非流通股解禁 

表 1 本周发行新股 

代码 名称 招股日期 网下发行起始日期 上市板 
发行数量

（万股） 

网下配售数量

（万股） 

预计募资

（亿） 

601777.SH 力帆股份 2010-11-05 2010-11-12 主板 20000 4000.00  14.80  

002510.SZ 天汽模 2010-11-05 2010-11-15 中小企业板 5200 1000.00  3.00  

002511.SZ 中顺洁柔 2010-11-05 2010-11-15 中小企业板 4000 800.00  7.90  

数据来源：Wind，光大证券 
 
表 2 本周限售股解禁情况 

股票代码 股票简称 可流通时间 
本期流通数量

（万股） 

本期解禁市值

（亿元） 

原流通市值

（亿元） 
流通股份类型 

002183.SZ 怡亚通 2010-11-15 31870.00  43.02  32.05  首发原股东限售股份 

002182.SZ 云海金属 2010-11-15 3590.97  6.74  19.22  首发原股东限售股份 

600739.SH 辽宁成大 2010-11-15 573.60  1.95  306.90  股权激励一般股份 

600233.SH 大杨创世 2010-11-15 825.00  1.33  15.96  股权分置限售股份 

002180.SZ 万力达 2010-11-15 6232.20  12.38  4.17  首发原股东限售股份 

000789.SZ 江西水泥 2010-11-15 2004.49  1.78  33.30  定向增发机构配售股份

002067.SZ 景兴纸业 2010-11-15 0.00  0.00  25.11  公开增发机构配售股份

000030.SZ *ST盛润A 2010-11-15 238.52  0.22  6.02  股权分置限售股份 

600308.SH 华泰股份 2010-11-16 8597.72  9.51  62.23  股权分置限售股份 

002181.SZ 粤传媒 2010-11-16 13213.81  20.08  33.14  首发原股东限售股份 

601718.SH 际华集团 2010-11-16 57850.00  29.21  29.21  首发机构配售股份 

002184.SZ 海得控制 2010-11-16 4537.69  6.32  11.59  首发原股东限售股份 

600999.SH 招商证券 2010-11-17 153035.33  336.68  78.88  首发原股东限售股份 

600295.SH 鄂尔多斯 2010-11-17 10320.00  19.69  36.63  股权分置限售股份 

000400.SZ 许继电气 2010-11-17 9531.84  28.98  80.27  股权分置限售股份 

601818.SH 光大银行 2010-11-18 155000.00  67.12  106.09  首发机构配售股份 

002462.SZ 嘉事堂 2010-11-18 800.00  1.94  7.76  首发机构配售股份 

002461.SZ 珠江啤酒 2010-11-18 1400.00  3.38  13.51  首发机构配售股份 

002463.SZ 沪电股份 2010-11-18 1600.00  2.93  11.71  首发机构配售股份 

600759.SH 正和股份 2010-11-19 409.50  0.25  72.73  股权分置限售股份 

合计   461630.67  593.49  986.47   

资料来源：Wind，光大证券 
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