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A 股临时投资策略           

股票投资策略报告

2010 年 12 月 07 日 

卖股票还是买股票？ 

基本结论 

 政策压力钝化，估值+经济支撑作用上升，市场下跌空间有限。 

 从当前到明年 1 季度，大的格局依旧是震荡，但是小波段上反弹在走近。

体现为政策压力的环比减弱，市场系统性向上动力来源于政策利空阶段性

释放，例如上调准备金率、加息等。 

 配置上，从当前到明年一季度，经济环境、政策环境、流动性环境无疑更

加有利于消费股和新兴产业股；从估值角度以及市场本身运行来看，先行

调整的周期股反弹要求更加强烈。对于大资金而言，撇开当前和一季度的

纠结，二季度经济环境以及估值因素无疑意味着周期股具有更大的优势，

因此，建议增加周期股的配置，地产、水泥、金融、机械。在周期股启动

的初始阶段，新兴产业和消费可能有所调整，但是市场整体氛围的升温以

及大的趋势决定其调整幅度将较为可控，在股价调整和机构仓位优化后将

重新企稳上升。 

 

 

 

 
 

陶敬刚 分析师 SAC 执业编号：S1130210070002 

      (8621)61038296 
      taojg@gjzq.com.cn 

  

徐炜  分析师 SAC 执业编号：S1130208040232 

      (8621)61038251 
      xuwei1@gjzq.com.cn 

  

王晓辉 分析师 SAC 执业编号：S1130210010312 

      (8621)61038297 
      wangxh@gjzq.com.cn 

证券研究报告

此文档仅供国信证券股份有限公司使用



                                                                                                                                                                                                                               

- 2 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 A 股临时投资策略

 

一、市场当前的态势：调整 

二、导致市场调整的原因 

 经济无惊喜 

 政策压力大：通胀、房价压力导致政策紧缩持续、资金价格上升。 

三、市场最担忧的和市场的支撑点 

 市场最担忧的：物价、房价导致政策紧缩超预期，进而流动性、经济双
杀。 

 市场的支撑点：第一，经济还在扩张中；第二，周期股估值较低；第三，
流动性实际上还不错。 

四、市场演绎的关键点在于 

物价、房价上涨的程度，相应的，政策收紧的力度，进一步，经济以及流动性
趋势。 

 

五、物价、政策以及经济组合的分析 

 关于物价：物价上涨的趋势不会改变，但是对市场的负面冲击在钝化 

从 PPI 来看，全球经济、美元扩张，大宗商品、PPI 上涨趋势不会改变，但考
虑到大宗上涨动力将逐渐从流动性冲击让位于实体经济增长以及欧洲债务等问
题的出现，美元以及大宗的波动加大，上升的速度放缓。 

CPI 方面，11 月份 CPI 继续攀升，较高频的数据显示 11 月最后一周的物价企
稳，未来反弹可能在于 1 月份春节以及 4 月份之后物价管制放松。12 月份应该
是一个空档期。物价比较负面的是，季节性波动会造成货币政策的波动，造成
不连续性和错觉，对处于僵持期的市场而言是利空；比较利好的一面是，市场
对物价的上涨已经有较为充分的讨论和心理准备，因此通胀对市场的负面冲击
将钝化。 

 

 关于实体经济：平稳向上，对政策压力减弱 

最新的中国（以及欧美）PMI 数据显示中国实体经济正在并且将继续向上。国
金宏观小组预测 11 年全年 9.5%，三驾马车动力均衡、可持续；节奏上，季度
同比 1 季度见底后持续向上，环比明年 2 季度见顶，3 季度回稳。假设前提
是，经济内生性增长较持续，政策不至于因为通胀压力而收紧到扭转经济下滑
的态势。我们认为这是比较合理的，9.5%的 GDP 对经济系统的压力和政策的
压力都比较小，事实上对经济中长期构成威胁的房地产泡沫、信贷失控、融资
平台、通胀压力等主要都在 2010 年得到控制。 

 

 政策：压力在减弱，如果如期紧缩，则利空兑现，如超预期紧缩，则压力
提前释放 

对通胀而言，目前 9%左右的经济环比增长意味着通过打压需求（经济）控制
物价的代价过大，管制+管理预期是最佳手段；对房价而言，根本的措施在于
大幅加息，但会损伤经济，因此拖字诀、压需求仍是主导，如果出台房产税试
点，更使得地产行业运行趋势明朗化。 

 

 物价、经济、政策的组合 

大的判断上，可以认为，目前到明年 2 季度，经济无论是同比还是环比上都在
向上，同时，物价比较高，政策紧的动力持续存在，但是政策的紧，大致是对
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冲过剩流动性，提高准备金率或者央票发行（两者区别在于对短期利率的影
响，如果央行持续不愿提高央票发行利率和规模，可以预期准备金率会持续上
升不断创历史记录）；对抗通胀，一方面是对冲流动性，另外主要是行政手
段，最现实也最有效。对房价，拖、压仍是主要态度。 

 

六、市场判断 

第一，总体上，政策压力在钝化，经济向上+周期估值低对市场支撑作用在上
升，市场继续下跌空间有限。如果出现如期的紧缩政策（我们预期 12 月份还
将上调准备金率以对冲流动性，市场预期 12 月份加息），则利空释放；如果
出现超预期的紧缩政策（12 月份加息 50BP 或更多，或者房产税出台），虽然
可能意味着当日的激烈调整，但是将迎来更长的政策真空期，反而是利好。因
此，政策紧缩的兑现将成为阶段性利好。 

由于经济攀升力度不够强劲，政策压力虽然将减轻但是仍在，这使得我们对于
市场的大格局判断还是震荡，这大概会持续到 1 季度（物价、房价从目前到明
年 3 月份还是比较敏感）；小波段上反弹在走近，体现为政策压力环比减弱，
先行调整的周期股企稳反弹在即，小盘股可能先调整然后跟随大盘再次活跃；
市场系统性向上动力来源于政策利空阶段性释放，例如加息、上调准备金率。 

 

第二，配置。从当前到明年一季度，经济环境、政策环境、流动性环境无疑更
加有利于消费股和新兴产业股；从估值角度以及市场本身运行来看，伴随政策
压力的环比减弱，先行调整的周期股反弹要求更加强烈。 

对于大资金而言，撇开当前和一季度的纠结，可以从二季度趋势来理清当前的
操作思路（正如康熙看中了乾隆所以挑选了雍正）：既然目前没有系统性杀跌
的动力，而二季度经济向上、通胀适应度提高是大概率事件，那么现在无疑是
布局和埋伏的好时节。而二季度经济环境以及估值因素无疑意味着周期股具有
更大的优势，因此，建议增加周期股的配置，地产、水泥、金融、机械。在周
期股启动的初始阶段，新兴产业和消费可能有所调整，但是市场整体氛围的升
温以及大的趋势决定其调整幅度将较为可控，在股价调整和机构仓位优化后将
重新企稳上升。 
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