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	紧缩政策给力 A股震荡加剧


	
	

	核心观点:
	
	分析师

	· 上周开始，通胀形势出现恶化迹象，紧缩政策调整速度加快、力度增大。随着市场更多的考虑政策变量的作用，短期之内A股市场不具备大幅上涨的动力，市场震荡幅度将加大，市场运行节奏有所改变，由之前的逐级上台阶改变为区间震荡的可能性较大。投资品种上建议暂时回避对政策敏感的上游周期类股票，继续看好兼具防御性和抗通胀的下游消费类板块，同时建议关注有高送配题材的中小盘股。
· 通胀情况在快速恶化。10月份CPI同比上涨4.4%，创25个月以来新高。环比情况和同比情况一样严峻，在CPI的八大类构成中，10月份所有类别都出现了环比正增长，除食品以外，衣着、居住类的价格也呈现快速上涨趋势。未来涨价因素可能由上游向下游传导，前期以农产品、食品为主的结构性通胀正转化为物价的全面上涨。
· 政策调整速度加快，紧缩压力快速上升。各部委多管齐下对抗通胀。央行运用调控工具的频率更是有所加快，在上调存款准备金率和加息之后，上周央行在一个月内第二次上调了存款准备金率，出手之果决也表明了央行严控通胀的坚定态度。市场对加息的看法已发生了一定转变，更多的机构预期货币政策回归稳健不可避免，货币政策正在经历从量变到质变的累积过程，A股行情将会更多受到政策信号的冲击。
· 随着紧缩政策影响到宏观经济的预期，大宗商品价格波动将趋剧烈。上周五国内期货价格的大面积跌停向我们敲起了警钟，因此建议投资者暂时回避对政策敏感的上游品种，同时可以继续看好兼具防御性和抗通胀的下游消费类板块。此外，高成长的中小盘股很多属于政策支持的产业，其对紧缩政策的敏感度低，其中具有高送配预期的个股值得关注。
主要指数走势
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资料来源：中国银河证券研究部
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一、市场运行节奏改变，震荡幅度加大
近期A股市场在经济企稳回升、充裕的流动性和适度通胀的背景下，A股市场震荡上行；上周开始，通胀形势出现恶化迹象，紧缩政策调整速度加快、力度增大，加之获利盘消化等因素导致市场在上周五出现了深幅调整。我们认为随着市场更多的考虑政策变量的作用，短期之内A股市场不具备大幅上涨的动力，市场震荡幅度将加大，市场运行节奏有所改变，由之前的逐级上台阶改变为区间震荡的可能性较大。从长期来看，中国经济乃至于全球经济仍处于复苏之中，人民币升值趋势仍然明确，股市流动性仍然较为充裕，国内负利率状况不断走高，资产配置困境仍然突出，而目前投资者情绪并没有处于亢奋之中，还是比较理性的，因此，对股市也不必悲观。投资品种上建议暂时回避对政策敏感的上游周期类股票，继续看好兼具防御性和抗通胀的下游消费类板块，同时建议关注有高送配题材的中小盘股。
表1：主要指数涨跌幅（%）
	名称
	最近一周涨跌幅
	最近一月涨跌幅
	最近一季度涨跌幅
	最近一年涨跌幅

	上证综合指数
	-4.60
	0.48
	12.16
	-6.34

	深证成份指数
	-7.33
	-0.31
	13.99
	-4.05

	上证50
	-6.51
	-5.49
	8.08
	-15.59

	沪深300
	-6.50
	-1.08
	12.65
	-6.45

	大盘指数
	-4.12
	-0.27
	12.85
	-6.97

	中盘指数
	-4.54
	7.07
	15.79
	23.10

	小盘指数
	-5.13
	7.65
	14.12
	44.49


资料来源：中国银河证券研究部
图1：上周主要板块涨跌幅（%）
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资料来源：中国银河证券研究部
图2：全市场保证金
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资料来源：中国银河证券研究部
二、通胀在恶化，储蓄在搬家
通胀情况在快速恶化。上周四公布的统计数据显示，10月份CPI同比上涨4.4%，比上月扩大0.8个百分点，创25个月以来新高。环比情况和同比情况一样严峻，在CPI的八大类构成中，10月份所有类别都出现了环比正增长，除食品以外，衣着、居住类的价格也呈现快速上涨趋势。而10月份的PPI涨幅也高达5%,表明未来涨价因素可能由上游向下游传导，前期以农产品、食品为主的结构性通胀正转化为物价的全面上涨。
上周公布的金融数据表明国内目前仍处于流动性宽松的环境。10月份 M1结束下滑，企稳回升，M2继续小幅上升，新增人民币贷款达到5877亿元，比去年同月多增3347亿，显著超出市场预期。考虑到10月份为国庆长假月份，更显示出银行贷款冲动之强。至此，今年前10月贷款累计已达6.66万亿。结合当前CPI持续攀升的背景，目前流动性宽松的状况显然是管理层不希望看到的。
10月份另一个突出的现象是储蓄大搬家。10月份居民存款大幅减少了7003亿元，创历史最高水平。在负利率环境下，有限的投资渠道和股市的赚钱效应共同推动了居民资产配置的方向性大转变。
	图3：CPI部分类别环比增长
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资料来源：中国银河证券研究部
	
	图4：最近两年各月新增信贷
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资料来源：中国银河证券研究部


三、政策调整速度加快，紧缩压力快速上升
面对当前严峻的通胀形势，包括央行在内的各部委多管齐下对抗通胀。外管局为防范跨境资本流动带来的金融风险，将来料加工收汇比例由30%统一调整为20%，国内的外汇管理正在趋紧。而发改委将采取四项措施应对物价上涨，并将建立专门机制防止游资炒作。央行运用调控工具的频率更是有所加快，在上调存款准备金率和加息之后，上周央行在一个月内第二次上调了存款准备金率，出手之果决也表明了央行严控通胀的坚定态度。由于货币政策对流动性的管理需要累积效应，而通胀状况短期难以扭转，我们估计12月货币政策还会有相应的作为，不排除再次提升存款准备金率或者再次加息。
我们认为随着通胀形势的恶化，市场对加息的看法已经发生了一定转变。之前更多的观点认为年内加息是一次性行为，而当前更多的机构预期货币政策回归稳健不可避免，年内或仍有动作。我们认为货币政策正在经历从量变到质变的累积过程，A股行情将会更多受到政策信号的冲击。
四、关注下游抗通胀品种和高送配题材的中小盘股票

本轮大宗商品的上涨虽伴有供应不足的原因，但主要是流动性过剩推动的结果，这不同于08年需求旺盛导致的价格上行。随着紧缩政策影响到宏观经济的预期，大宗商品价格波动将趋剧烈。上周五国内期货价格的大面积跌停向我们敲起了警钟，因此建议投资者暂时回避对政策敏感的上游品种，同时可以继续看好兼具防御性和抗通胀的下游消费类板块。此外，高成长的中小盘股很多属于政策支持的产业，其对紧缩政策的敏感度低，其中具有高送配预期的个股值得关注。
表2：当前AH股价格比（交易日期2010-11-12）

	代码
	名称
	AH股价格比
	A股溢价率(%)
	A股价格
	H股名称
	H股价格(HKD)
	H股价格(CNY)

	601288.SH
	农业银行
	0.740258
	-25.9742
	2.72
	农业银行
	4.3
	3.674393

	600036.SH
	招商银行
	0.75972
	-24.028
	13.99
	招商银行
	21.55
	18.41469

	601318.SH
	中国平安
	0.778977
	-22.1023
	60.74
	中国平安
	91.25
	77.97404

	601328.SH
	交通银行
	0.791527
	-20.8473
	5.81
	交通银行
	8.59
	7.340241

	601628.SH
	中国人寿
	0.805922
	-19.4078
	24.31
	中国人寿
	35.3
	30.1642

	000898.SZ
	鞍钢股份
	0.828069
	-17.1931
	8.76
	鞍钢股份
	12.38
	10.57883

	601398.SH
	工商银行
	0.828566
	-17.1434
	4.68
	工商银行
	6.61
	5.648311

	601939.SH
	建设银行
	0.841076
	-15.8924
	5.34
	建设银行
	7.43
	6.349009

	601186.SH
	中国铁建
	0.847269
	-15.2731
	7.24
	中国铁建
	10
	8.5451

	600016.SH
	民生银行
	0.856367
	-14.3633
	5.32
	民生银行
	7.27
	6.212288

	601766.SH
	中国南车
	0.85863
	-14.137
	6.53
	中国南车
	8.9
	7.605139

	601988.SH
	中国银行
	0.867431
	-13.2569
	3.38
	中国银行
	4.56
	3.896566

	600585.SH
	海螺水泥
	0.873451
	-12.6549
	23.66
	安徽海螺水泥股份
	31.7
	27.08797

	601601.SH
	中国太保
	0.883883
	-11.6117
	25
	中国太保
	33.1
	28.28428

	601088.SH
	中国神华
	0.892406
	-10.7594
	27.3
	中国神华
	35.8
	30.59146

	601390.SH
	中国中铁
	0.899295
	-10.0705
	4.58
	中国中铁
	5.96
	5.09288

	600377.SH
	宁沪高速
	0.90125
	-9.875
	7.27
	江苏宁沪高速公路
	9.44
	8.066574

	600808.SH
	马钢股份
	0.940749
	-5.92511
	3.73
	马鞍山钢铁股份
	4.64
	3.964926

	600600.SH
	青岛啤酒
	0.978254
	-2.17456
	34.9
	青岛啤酒股份
	41.75
	35.67579

	600875.SH
	东方电气
	0.98079
	-1.92096
	33.44
	东方电气
	39.9
	34.09495

	601898.SH
	中煤能源
	1.018655
	1.865541
	11.96
	中煤能源
	13.74
	11.74097

	000063.SZ
	中兴通讯
	1.043193
	4.319266
	25.45
	中兴通讯
	28.55
	24.39626

	600012.SH
	皖通高速
	1.052193
	5.219341
	6.06
	安徽皖通高速公路
	6.74
	5.759397

	600026.SH
	中海发展
	1.088224
	8.822442
	11.01
	中海发展股份
	11.84
	10.1174

	601998.SH
	中信银行
	1.111546
	11.15458
	5.49
	中信银行
	5.78
	4.939068

	000338.SZ
	潍柴动力
	1.287847
	28.78474
	115
	潍柴动力
	104.5
	89.2963

	601919.SH
	中国远洋
	1.349122
	34.91222
	10.56
	中国远洋
	9.16
	7.827312

	601333.SH
	广深铁路
	1.350019
	35.00193
	3.68
	广深铁路股份
	3.19
	2.725887

	600548.SH
	深高速
	1.381417
	38.14172
	5.43
	深圳高速公路股份
	4.6
	3.930746

	002202.SZ
	金风科技
	1.382867
	38.28671
	22.31
	金风科技
	18.88
	16.13315

	600028.SH
	中国石化
	1.39158
	39.15802
	9.18
	中国石油化工股份
	7.72
	6.596817

	601618.SH
	中国中冶
	1.400369
	40.03689
	4.26
	中国中冶
	3.56
	3.042056

	000488.SZ
	晨鸣纸业
	1.421664
	42.16639
	8.03
	晨鸣纸业
	6.61
	5.648311

	601899.SH
	紫金矿业
	1.428319
	42.83189
	9.52
	紫金矿业
	7.8
	6.665178

	601857.SH
	中国石油
	1.430319
	43.03194
	12.54
	中国石油股份
	10.26
	8.767273

	600188.SH
	兖州煤业
	1.45904
	45.90398
	29.86
	兖州煤业股份
	23.95
	20.46551

	601111.SH
	中国国航
	1.481966
	48.19664
	13.55
	中国国航
	10.7
	9.143257

	601866.SH
	中海集运
	1.513824
	51.38243
	4.23
	中海集运
	3.27
	2.794248

	601107.SH
	四川成渝
	1.541017
	54.10167
	7.44
	四川成渝高速公路
	5.65
	4.827982

	600011.SH
	华能国际
	1.5951
	59.51001
	6.12
	华能国际电力股份
	4.49
	3.83675

	600685.SH
	广船国际
	1.677329
	67.73285
	24.28
	广州广船国际股份
	16.94
	14.4754

	601808.SH
	中海油服
	1.73811
	73.81096
	21.12
	中海油田服务
	14.22
	12.15113

	601600.SH
	中国铝业
	1.810297
	81.0297
	11.54
	中国铝业
	7.46
	6.374645

	600332.SH
	广州药业
	1.838237
	83.82366
	14.09
	广州药业股份
	8.97
	7.664955

	600115.SH
	东方航空
	1.956221
	95.62207
	7.89
	中国东方航空股份
	4.72
	4.033287

	600362.SH
	江西铜业
	1.98584
	98.58397
	41.32
	江西铜业股份
	24.35
	20.80732

	601727.SH
	上海电气
	2.005524
	100.5524
	8.98
	上海电气
	5.24
	4.477632

	601588.SH
	北辰实业
	2.098955
	109.8955
	3.91
	北京北辰实业股份
	2.18
	1.862832

	000921.SZ
	ST科龙
	2.150283
	115.0283
	7.46
	海信科龙
	4.06
	3.469311

	601005.SH
	重庆钢铁
	2.166565
	116.6565
	4.11
	重庆钢铁股份
	2.22
	1.897012

	600029.SH
	南方航空
	2.262649
	126.2649
	10.46
	中国南方航空股份
	5.41
	4.622899

	600806.SH
	昆明机床
	2.480593
	148.0593
	10.98
	昆明机床
	5.18
	4.426362

	002490.SZ
	山东墨龙
	2.529274
	152.9274
	20.1
	山东墨龙
	9.3
	7.946943

	600027.SH
	华电国际
	2.631397
	163.1397
	3.89
	华电国际电力股份
	1.73
	1.478302

	601991.SH
	大唐发电
	2.672097
	167.2097
	6.85
	大唐发电
	3
	2.56353

	600688.SH
	S上石化
	2.685442
	168.5442
	8.72
	上海石油化工股份
	3.8
	3.247138

	000756.SZ
	新华制药
	2.717158
	171.7158
	8.08
	山东新华制药股份
	3.48
	2.973695

	600874.SH
	创业环保
	2.857812
	185.7812
	6.74
	天津创业环保股份
	2.76
	2.358448

	000666.SZ
	经纬纺机
	3.024948
	202.4948
	8.53
	经纬纺织机械股份
	3.3
	2.819883

	600860.SH
	*ST北人
	3.109181
	210.9181
	7.2
	北人印刷机械股份
	2.71
	2.315722

	000585.SZ
	东北电气
	3.415102
	241.5102
	4.64
	东北电气
	1.59
	1.358671

	600871.SH
	S仪化
	3.563978
	256.3978
	10.05
	仪征化纤股份
	3.3
	2.819883

	600876.SH
	ST洛玻
	4.117387
	311.7387
	7.67
	洛阳玻璃股份
	2.18
	1.862832

	600775.SH
	南京熊猫
	4.614804
	361.4804
	8.36
	南京熊猫电子股份
	2.12
	1.811561


资料来源：中国银河证券研究部

表3：主要指数估值情况

	板块名称
	市盈率(TTM,整体法) 
	预测市盈率(整体法) 2010
	市净率(整体法) 最新

	全部A股
	20.75
	18.23
	2.97

	中小企业板
	47.72
	40.28
	5.66

	创业板
	68.06
	58.17
	5.46

	上证180
	15.03
	14.23
	2.39

	上证50
	13.54
	12.94
	2.23

	沪深300
	16.22
	15.3
	2.54

	大盘指数成份
	16.36
	15.48
	2.61

	中盘指数成份
	36.56
	30.44
	4.09

	小盘指数成份
	57.57
	36.55
	4.1


资料来源：中国银河证券研究部，wind
表4：各主要板块估值对比

	板块名称
	市盈率(TTM,整体法)
	预测市盈率(整体法) 2010
	市净率(整体法) (MRQ) 

	金融服务
	11.79
	11.55
	2.11

	房地产
	22.63
	16.49
	2.75

	采掘
	19.55
	17.41
	2.9

	交通运输
	19.83
	17.58
	2.68

	化工
	24.89
	18.96
	3.16

	建筑建材
	24.16
	19.32
	2.68

	黑色金属
	22.01
	19.99
	1.53

	家用电器
	22.91
	20.61
	3.62

	交运设备
	24.11
	21.58
	3.87

	公用事业
	30.89
	26.9
	2.62

	轻工制造
	41.91
	28.78
	3.43

	综合
	57.36
	29.85
	4.84

	商业贸易
	39.48
	30.86
	4.64

	机械设备
	37.7
	30.95
	4.72

	纺织服装
	46.32
	31.17
	3.75

	信息设备
	43.2
	37.76
	4.9

	食品饮料
	45.04
	38.05
	8.42

	医药生物
	46.39
	40.44
	6.52

	餐饮旅游
	59.46
	44.89
	5.09

	农林牧渔
	90.66
	48.49
	5.85

	信息服务
	65
	48.97
	4.17

	电子元器件
	98.46
	51.46
	5.05


资料来源：中国银河证券研究部，wind
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