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星星之火开始燎原 

2010 年 12 月 12 日

投资要点 

★回顾：三湾整编尾声，星星之火可以燎原 
——11 月中旬对行情判断：12 月中旬以前 2800 点上下 100 点弱势震荡，12
月下旬开始震荡向上、酝酿春季攻势，前半段已经兑现。 
 
★展望：行情博弈路径明朗，星星之火开始燎原 
——紧缩力度低于市场预期，短期“预期反应”冲击消退，市场震荡积蓄向

上的动力。一旦明年二月份之后基期因素、行政调控效果显现使得通胀和调

控预期短暂缓解以及资金面阶段性好转，星星之火可以燎原。 
 调控低于预期。周五央行宣布上调存款准备金率 0.5 个百分点，低于此

前市场普遍预期加息 25-50 个基点或者上调存款准备金率且加息；重庆

市出台《关于进一步加强房地产市场调控的通知》，房产税引而未发。

 短期通胀压力放缓。从 11 月 29 日至 12 月 5 日商务部周数据来看，食

用农产品价格指数和生产资料价格指数近期回落。 
 流动性收缩对股市影响有时滞，微观层面资金再配置能推动股市阶段性

机会。货币政策基调的变化与行情好坏在很大程度上相关，如 1999 年、

2001 年等。但流动性收缩初期，“池子”之间资金流动，有利股市。 
——宏观资金面年内偏紧环境明显改善难度大，但对股市的冲击力边际减

弱。当前票据直贴利率 5.4%已经接近 07 年 11 月；我们草根调研显示民间

拆借利率短期已经接近 08 年中水平。现在几乎是资金面最紧张的时刻，一

季度宏观资金环境环比改善可期。 
——A 股资金面有所好转。A 股交易账户占比 11.16%接近中低风险区域；产

业资本下跌后减持持续缩减显示市场风险有所释放，增持开始零星出现。 
 
★投资策略：增持“看涨期权”，择时精选“七仙女” 
——战略性新兴产业。下阶段可关注前期调整较充分、阶段性催化剂强的行

业，比如，军工、新能源、医药、生物育种等。 
——低吸地产、中小银行、保险、券商、大型高端装备机械等低估值高弹性

基金低配置的股票，可视为现金等价物，且具有阶段性强劲反弹的看涨期权。

——更具进攻性的配置，可逢震荡提前埋伏有色、煤炭、化工（特别是农资）

等对紊乱的国际货币体系的避险资产。  
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回顾：三湾整编尾声,星星之火可以燎原 

11 月中旬对行情判断：12 月中旬以前 2800 点上下 100 点弱势震荡，12 月下旬开

始震荡向上、酝酿春季攻势，前半段已经兑现。 
 
表 1：兴业策略近期观点回顾 

 四季度策略《新牛市的在 4 季度的演绎》中，我们用中国革命史的三个阶段

来揭示了 4 季度行情演绎的三步曲，周期股“秋收起义”——三湾整编——

星星之火再燎原，目前已进入第三阶段。 
 10 月初看好价值股：20101007《价值复苏，新兴休整》20101010《资金转战

场，价值股秋收》 
 加息后及时提出均衡配置：20101024《均衡配置，转型是主线》 
 11 月初至今，反复提示休整风险：20101031《休整只为再启程,转型是主线—

—11 月策略》、20101107《CPI 超预期引发震荡，珍惜低吸良机》、20101114
《休整之后，等待星火再燎原》、20101116《三湾整编进行时，星火何处寻》

 12 月月度策略《星星之火可以燎原》：12 月上旬，大盘弱势震荡，结构性行

情星火闪烁，观望氛围浓厚；12 月中下旬，政策和数据明朗化之后，市场有

望震荡向上。战略性新兴产业“七仙女”都在天上飘着，下阶段可关注前期

调整较充分、阶段性催化剂强的行业，比如，军工、新能源、医药、生物育

种等；建议提高配置地产、金融、有色、建材等低估值、高弹性、基金低配

置的部分周期股。 

资料来源：兴业证券研发中心 
 
图 1：上周行业涨跌幅(%) 
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资料来源：兴业证券研发中心 
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图 2：上周风格指数涨跌幅(%) 
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资料来源：兴业证券研发中心 

展望：行情博弈路径明朗，星星之火开始燎原 

紧缩低于预期，短期冲击释放 

年内央行仅上调存款准备金率，紧缩力度低于市场预期，短期“预期反应”冲击

消退，市场震荡积蓄向上的动力。一旦明年二月份之后基期因素、行政调控效果

显现使得通胀和调控预期短暂缓解以及资金面阶段性好转，星星之火可以燎原。 
 

 调控低于预期。周五央行宣布再次上调存款准备金率 0.5 个百分点，低于此

前市场普遍预期的加息 25-50 个基点或者上调存款准备金率且加息；重庆市

出台《关于进一步加强房地产市场调控的通知》，房产税引而未发，调控力度

略小于预期，细则中提出“积极做好征收高档房产税的准备工作”，仍然没有

提出具体试点的时间。 
 短期通胀压力放缓。从 11 月 29 日至 12 月 5 日商务部周数据来看，食用农产

品价格指数和生产资料价格指数近期回落。 
 流动性收缩对股市影响有时滞，微观层面资金再配置能推动股市阶段性机会。

回顾 90 年以来上证指数年度行情可以发现，货币政策基调的变化与行情好坏

在很大程度上相关。比如 1999 年基调从稳健转向积极、2001 年基调从积极

转向稳健，2008 年货币政策从紧，2009 年转为适度宽松。不过，在流动性收

缩初期，实体经济、房市、债市等“池子”之间资金流动，有利估值不高的

股市。 
 
表 2：历届中央经济工作会议政策基调 

1997 适度从紧的财政政策和适度从紧的货币政策 

1998 适度从紧的财政政策和适度从紧的货币政策 
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1999 积极的财政政策,辅之以适当的货币政策 

2000 积极的财政政策,进一步发挥货币政策的作用 

2001 积极的财政政策和稳健的货币政策 

2002 积极的财政政策和稳健的货币政策 

2003 积极的财政政策和稳健的货币政策 

2004 积极的财政政策和稳健的货币政策 

2005 稳健的财政政策和稳健的货币政策 

2006 稳健的财政政策和稳健的货币政策 

2007 稳健的财政政策和稳健的货币政策 

2008 稳健的财政政策和从紧的货币政策 

2009 积极的财政政策和适度宽松的货币政策 

2010 积极的财政政策和适度宽松的货币政策 

2011 积极的财政政策和稳健的货币政策 

资料来源：兴业证券研发中心，中央政府门户网站 
 

图 3：货币政策基调变化与行情很大程度上相关 
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资料来源：兴业证券研发中心，WIND 
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图 4：流动性收缩对股市的影响从“预期反应”到“实质性冲击”有时滞 

数据来源:Wind资讯

00-01-3100-03-3100-05-3100-07-3100-09-3000-11-3001-01-3101-03-3101-05-3101-07-3101-09-3001-11-3000-01-31

M2:同比(右轴) 上证综合指数

1400

1500

1600

1700

1800

1900

2000

2100

2200

12.8

13.2

13.6

14.0

14.4

14.8

15.2

15.6

 
资料来源：兴业证券研发中心，WIND 

 

资金面已然很紧，边际改善可期 

宏观资金面年内偏紧环境明显改善难度大，但是对股市的冲击力边际减弱。 
 从各种资金价格看，3 个月以下期限 shibor 明显回落，3 个月及以上期限 shibor

继续上升，其中 3 个月期限 1 周上升了 29bp；四个区域票据直贴利率均上升

60bp 至 5.4%的年内新高，6 个月票据转帖利率上升 44bp 至 5.1%。考虑央行

再次上调存款准备金回笼加上年关结算等因素，预计资金面偏紧环境仍将维

持。 
 年底资金面偏紧对股市的冲击力边际减弱。当前票据直贴利率 5.4%已经接近

07 年 11 月；我们草根调研显示民间拆借利率短期已经接近 08 年中水平。因

此，现在几乎是资金面最紧张的时刻，一季度宏观资金环境环比改善可期。 
 
A 股资金面有所好转，居民财富再配置、信贷的季节性改善继续推动股市的阶段

性机会。 
 A 股交易账户占比接近中低风险区域。截止 2010 年 12 月 03 日该指标数值为

11.16%，处于中等风险区域，结合上周市场换手率继续回落，情绪指标有望

进入 5%-10%的中低风险区域。也即意味着，近期震荡调整为下一阶段 A 股

积累的反弹力量正在充盈。 
 从产业资本行为看，下跌后减持持续缩减显示市场风险有所释放。12 月 1－

10 日减持金额 16.3 亿元，相比 11 月 1－11 日的 50.6 亿元大幅缩减，深主板

减持金额较低，中小板在连续调整中减持规模也有较大缩减；增持开始零星

出现，但数量仍相对较低。 
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图 5：2007 年以来 3 个月以上期限 SHIBOR 利率 图 6：6 个月票据转帖利率  
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图 7：环渤海票据直贴利率 图 8：珠三角票据直贴利率 
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票据直贴利率:环渤海%

1

2

3

4

5

6
0
9
-
0
1

0
9
-
0
2

0
9
-
0
3

0
9
-
0
4

0
9
-
0
5

0
9
-
0
6

0
9
-
0
7

0
9
-
0
8

0
9
-
0
9

0
9
-
1
0

0
9
-
1
1

0
9
-
1
2

1
0
-
0
1

1
0
-
0
2

1
0
-
0
3

1
0
-
0
4

1
0
-
0
5

1
0
-
0
6

1
0
-
0
7

1
0
-
0
8

1
0
-
0
9

1
0
-
1
0

1
0
-
1
1

1
0
-
1
2

票据直贴利率:珠三角%

资料来源：WIND，兴业证券研发中心 资料来源：WIND，兴业证券研发中心 

图 9：长三角票据直贴利率 图 10：中西部票据直贴利率 
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票据直贴利率:中西部%

资料来源：WIND，兴业证券研发中心 资料来源：WIND，兴业证券研发中心 
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图 11：A 股交易账户占比 
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资料来源：兴业证券研发中心，WIND 

 
图 12：产业资本增减持金额 
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资料来源：兴业证券研发中心，WIND 

投资策略：增持“看涨期权”，择时精选“七仙女” 

对于战略性新兴产业，我们的看法是“七仙女”都在天上飘着，投资机会一方面

在震荡回调时，一方面在于找到成长性真正超市场预期的细分行业或个股。下阶

段可关注前期调整较充分、阶段性催化剂强的行业，比如，军工（《关于建立和完

善军民结合寓军于民武器装备科研生产体系的若干意见》）、新能源、医药（《关于

进一步鼓励和引导社会资本举办医疗机构的意见》）、生物育种等。 
 
对于周期股，可从两个角度配置。第一类，低吸地产、中小银行、保险、券商、

大型高端装备机械等低估值高弹性基金低配置的股票。估值非常低，在箱体底部

时下行风险小，可可视为现金等价物，且具有阶段性强劲反弹的看涨期权，会对

经济或流动性的环比趋势进行强烈反应，值得在岁末年初低吸。第二类，更具进



 
 
 

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

  
攻性的配置，可逢震荡提前埋伏有色、煤炭、化工（特别是农资）等对紊乱的国

际货币体系的避险资产。  
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投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 
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保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与
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