
- 1 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 
 

 

 

2010 年 A 股投资策略周报(26)           
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政策收紧压力推动市场震荡整固 

基本结论 

 上周通胀以及紧缩主导市场走势。前半周，通胀概念股快速上涨，但是周
四下午开始，紧缩以及石化双雄的异动推动市场快速调整，全周上证综指
大跌 4.6%，医药、白酒、零售、新能源涨幅居前，券商、工程机械、地产
等周期股领跌。 

 物价和政策的正负反馈十分剧烈。传统的货币、经济、物价、资产价格的
周期可能会在几个季度甚至几年内演绎。但是目前，由于实体经济增长动
能减弱，经济基本面动态变化缓慢，货币、物价、资产价格的变动似乎跳
过了经济面这一环节，调整的频率以月衡量，市场波动更加频繁剧烈。在
央行上调准备金率之后，国内期货市场快速下跌，现货的大小宗农产品价
格也快速回调，甚至欧美股市、石油、黄金等大宗商品价格也应声下跌，
通胀预期有所回落。 

 年内的政策偏向于收紧，削弱流动性环境。市场 3 季度就倾向于认为信贷
总量以及 CPI 超出年初目标可能难以避免，因此市场的上涨可能隐含了政
策不会快速收紧的预期。但上周公布的 10 月份 4.4%的 CPI 数据、5877 亿
元的信贷快速扭转了投资者预期。10 月份以来央行连续差异化上调准备金
率、加息、全面上调准备金率，收紧流动性的政策频繁，考虑到央行行长
关于“池子”的提法和解释，央行依靠一揽子货币政策对冲热钱和流动性的思
路已经明朗，这使得 10 月份以来市场快速上升的流动性基础受到了削弱。 

 市场震荡整固。阶段性的，通胀高则政策紧，从而市场弱，反之亦然，通
胀和市场阶段性（大约 1-2 个月）反向。在流动性收紧预期持续但是经济基
本面缓慢向上的背景下，我们认为市场中期向上的趋势没有被打破，但短
期内市场热点正受到政策压力带动市场整体进入一段调整整固期。从市场
的内部结构而言，目前压通胀带来前期通胀概念股投资逻辑的反转和调
整，相对而言内需消费、弱周期的防守型行业受到的压力较小；中期来
看，沿着物价上涨和景气度提高的通胀股仍是投资的中长期脉络之一，未
来的触发点可能是政策层对通胀容忍度的提高。 
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紧缩重挫 A 股 

上周通胀以及紧缩主导市场走势。前半周，通胀概念股快速上涨，但是
周四下午开始，紧缩以及石化双雄的异动推动市场快速调整，全周上证
综指大跌 4.6%，医药、白酒、零售、新能源涨幅居前，券商、工程机
械、地产等周期股领跌。 

　  

CPI 成为近期股市焦点 

此前，物价的上涨是市场上涨的主线之一。国内期货市场上金属、农产
品、化工品价格跟随国际大宗持续创出新高，相对应的，A 股有色金
属、农林牧渔、化工化纤以及具有提价能力的白酒等走势强劲，上周前
半周上述通胀概念股表现强劲，内需消费的商业、医药以及新兴产业表
现也较强，符合我们的判断。但是在公布了 10 月份超预期的 CPI 和信
贷后，市场的预期快速扭转，紧缩的担忧主导了市场，央行上调准备金
率也强化了投资者对紧缩的预期，周四午后石化双雄的快速拉升也加大
了市场的恐慌，股指快速下挫，调整态势超出我们预期。 

　  

物价和政策的正负反馈十分剧烈 

传统的货币、经济、物价、资产价格的周期可能会在几个季度甚至几年
内演绎。但是目前，由于实体经济增长动能减弱，经济基本面动态变化
缓慢，货币、物价、资产价格的变动似乎跳过了经济面这一环节，调整
的频率以月衡量，市场波动更加频繁剧烈。在央行上调准备金率之后，
国内期货市场快速下跌，现货的大小宗农产品价格也快速回调，甚至欧
美股市、石油、黄金等大宗商品价格也应声下跌，通胀预期有所回落。 

　  

图表1：上周 A 股行业（剔亏）涨跌幅 图表2：上周市场、产业涨跌幅 
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图表3：经济增长变化缓慢-工业增加值 图表4： 经济增长变化缓慢-投资 
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图表5：经济增长变化缓慢-贸易进出口 图表6： 经济增长变化缓慢-零售 
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来源：国金证券研究所   

图表7：期货市场对紧缩作出快速反应 
郑州棉花 
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年内的政策偏向于收紧，削弱流动性环境 

市场 3 季度就倾向于认为信贷总量以及 CPI 超出年初目标可能难以避
免，因此市场的上涨可能隐含了政策不会快速收紧的预期。但上周公布
的 10 月份 4.4%的 CPI 数据、5877 亿元的信贷快速扭转了投资者预期。
10 月份以来央行连续差异化上调准备金率、加息、全面上调准备金率，
收紧流动性的政策频繁，考虑到央行行长关于“池子”的提法和解释，央行
依靠一揽子货币政策对冲热钱和流动性的思路已经明朗，这使得 10 月份
以来市场快速上升的流动性基础受到了削弱。 

　  

市场震荡整固 

阶段性的，通胀高则政策紧，从而市场弱，反之亦然，通胀和市场阶段
性（大约 1-2 个月）反向。在流动性收紧预期持续但是经济基本面缓慢
向上的背景下，我们认为市场中期向上的趋势没有被打破，但短期内市
场热点正受到政策压力带动市场整体进入一段调整整固期。从市场的内
部结构而言，目前压通胀带来前期通胀概念股投资逻辑的反转和调整，
相对而言内需消费、弱周期的防守型行业受到的压力较小；中期来看，
沿着物价上涨和景气度提高的通胀股仍是投资的中长期脉络之一，未来
的触发点可能是政策层对通胀容忍度的提高。 

　  

图表8：10 月份 CPI 超预期快速攀升 图表 9：10 月份信贷超规模，年内信贷紧缩压力加大  
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