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主要观点： 

 宏观经济环境：11 月经济数据公布、存款准备金率再上调 

 CPI 再创新高、达到 5.1%略有超出预期，同时 PPI 也强劲上涨，国内通胀

压力依然较大。 

 外贸进出口值双双创出历史新高，增幅明显超出市场预期。 

 在信贷超预期增长导致流动性增加以及当前通胀压力下，存款准备金率再

次上调 0.5%，符合政策紧缩预期。 

 市场运行及操作分析：紧缩政策进一步兑现、股指将加大震荡 

 存款准备金率再次上调、关注政策紧缩节奏和力度。由于此次调控政策使

用了存款准备金率，而市场普遍预期的加息并未兑现，因此，在短期政策

预期得到一定释放之后，股指政策面压力有所缓解，但紧缩政策并未结束，

市场持续上涨动力将继续受到压制。 

 短期市场操作策略：政策紧缩并未结束、关注经济面与业绩面 
 在“稳健”政策的基调下，利率上升将不可避免，虽然政策出台的时间点

难以准确把握，但可以确定的是，政策紧缩并未结束。 

 从短期看，由于市场普遍预期的政策调控预期得到部分兑现，股指在前期

快速回落以及近期的横盘震荡也反映了市场预期，因此，在政策压制得到

暂时释放后，股指短期制约因素弱化，股指在政策间歇期或有所表现，上

周五收盘前的快速上涨部分反映出投资者心理。但是，紧缩政策并未结束，

在政策压力得到一定释放之后，对未来紧缩政策走向将再次成为牵制股指

的重要因素。因此，上调准备金率而非加息，不改市场调整趋势。 
 本周可重点关注出口超预期下的电子通信设备类板块，以及中央经济工

作会议预期下政策利好板块，比如农业、水利建设等板块。 
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1、一周市场概述：震荡整理、农林牧渔跌幅较大 

上周股指延续震荡整理，上证综指周五最低下探至 2792.5 点后出现反弹，收在 2841.04 点，周跌幅为

0.05%，而中小板及创业板表现相对较好，分别微涨 0.57%与 0.77%。板块中农林牧渔、房地产、轻工制造、

家电等板块跌幅较大。建筑建材、有色、煤炭、电子元器件、信息设备等板块涨幅居前。受政策影响，高

铁概念大幅上涨，以触摸屏为代表的弱周期性电子类个股涨幅较大。创业板止跌企稳，小幅上涨，而具有

估值优势的上证 50 指数以及中证 100 指数也出现上涨。 

2、宏观经济环境：11 月经济数据公布、存款准备金率再上调 

2.1、11 月经济数据：高物价、高投资 

统计局 11 日公布的 11 月经济数据显示，11 月居民消费价格（CPI）同比上涨 5.1%，创 28 个月新高，

环比上涨 0.7%。工业品出厂价格（PPI）同比上涨 6.1%，环比上涨 1.1%。规模以上工业增加值同比增长

13.3%，比 10 月加快 0.2 个百分点。11 月份，社会消费品零售总额 13911 亿元，同比增长 18.7%，比 10

月加快 0.1 个百分点。1-11 月份，城镇固定资产投资 210698 亿元，同比增长 24.9%，比 1-10 月份加快 0.5

个百分点。其中，国有及国有控股投资 87520 亿元，增长 19%；房地产开发投资 42697 亿元，增长 36.5%。 

CPI 再创新高符合市场预期，但达到 5.1%略有超出预期，同时 PPI 也强劲上涨，国内通胀压力依然较

大。物价上涨主要是由于新涨价因素导致。9 月份的新涨价因素为 2.4%，10 月份的时候上升到 3.1%，而

11 月份则攀升到 4.3%。其中，食品与居住价格上涨最为明显分别为 11.7%与 5.8%。 

对经济增长贡献较大的消费与投资数据表现强劲，居民消费高增长得以保持，汽车消费功不可没，11

月，当月产销分别完成 175.48 万辆和 169.70 万辆，环比增长 13.67%和 10.10%，同比增长 26.11%和 26.86%。

汽车延续旺盛销售态势与小排量汽车购置税优惠即将到期不无关系。固定资产投资中，房地产开发投资延

续高增长，我国以投资拉动的经济增长方式依然明显。 

2.2、外贸数据超预期增长、顺差收窄 

海关总署 12 月 10 日公布数据显示，中国 11 月份进出口规模首次超过 2800 亿美元关口，其中出口

1533.26 亿美元，进口 1304.36 亿美元，均再创单月新高，同比分别增长 34.9%和 37.7%。 

外贸进出口值双双创出历史新高，增幅明显超出市场预期。受西方圣诞节以及元旦临近影响，11 月中

国出口呈现全面加速态势，分国别看，中国对欧盟、美国、日本三大出口市场的增速，较上月均高出 14

个百分点以上。新兴市场中，除东盟略有下降，印度、巴西、俄罗斯增速也均上升。从商品类别看，纺织

服装、鞋类、箱包等劳动密集型商品的出口增速均有提高，机电产品和高新技术产品出口增速也较 10 月高

出 10 个百分点以上。进口方面，废铜、铁矿砂、成品油等大宗商品进口额均创下年内新高，机械设备、汽

车进口增速明显。11 月贸易顺差从 10 月份的 271.5 亿美元收窄至 229 亿美元，但仍居高位，其中对美国

贸易顺差几乎持平于 167 亿美元。 

2.3、前 11 个月信贷规模达 7.44 万亿、央行再次上调存款准备金率 

央行 10 日公布的 11 月份货币信贷数据显示，11 月份当月新增人民币贷款 5640 亿元，较上月下降 237

亿元，前 11 个月的新增贷款规模达到 7.44 万亿元，距离全年新增 7.5 万亿元的目标仅余 500 多亿元。 

11 月末，广义货币(M2)余额 71.03 万亿元,同比增长 19.5%，增幅比上月高 0.2 个百分点；狭义货币
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(M1)余额 25.94 万亿元,同比增长 22.1%，增幅与上月持平。货币投放主要源于公开市场投放、贸易顺差

导致的外汇占款增加以及财政支出加大。11 月份，公开市场净投放货币 975 亿元，贸易顺差 228 亿美元，

而货币投放的主要来源于政府财政支出的加大，11 月份财政存款减少 2119 亿元，较去年同期多投放 2840 

亿元。 

在信贷超预期增长导致流动性增加以及当前的通胀预期下，中国人民银行决定，从 2010 年 12 月 20

日起，上调存款类金融机构人民币存款准备金率 0.5 个百分点，存款准备金率达到了 18.5%，创历史最高。 

3、市场运行及操作分析：紧缩政策进一步兑现、股指将加大震荡 

3.1、存款准备金率再次上调、关注政策紧缩节奏和力度 

周末央行再次宣布上调存款准备金率 0.5 个百分点，将再次直接冻结规模在 3500 亿元左右，有助于流

动性回收，在信贷超预期投放以及高通胀背景下，市场普遍预期央行将采取加息这种价格手段收缩流动性，

而央行更倾向于采取数量型手段进行调控。由于10月针对6家大型银行的存款准备金率上调期限为两个月，

即将到期，此次存款准备金率的上调将延续之前政策力度，仍在情理之中。但是，由于国内目前的首要问

题仍是如何治理高通胀，存款准备金率虽然能够从货币源头进行控制，具有立竿见影的作用，由于在 11

月 CPI 再次冲高后，国内的负利率状况再次扩大，未来价格型调控工具的使用仍不可避免。考虑到政策紧

缩的节奏和力度，未来加息的时点尤为重要。由于此次调控政策使用了存款准备金率，而市场普遍预期的

加息并未兑现，因此，在短期政策预期得到一定释放之后，股指政策面压力有所缓解，但紧缩政策并未结

束，市场持续上涨动力将继续受到压制。 

图  1、国内负利率状况 

 

数据来源：WIND，东北证券 

3.2、短期市场操作策略：政策紧缩并未结束、关注经济面与业绩面 

12 月 3 日的政治局会议已经将明年的货币政策基调确定为由“适度宽松”转为“稳健”，本次存款准

备金率的上调也符合政策基调，存款准备金率作为控制银行信贷的工具作用较为明显，而且调整空间较大。

利率作为货币政策的价格工具，央行在使用上较为谨慎，由于我国巨额的信贷投放，企业以及政府的负债

率较高，利率上调无疑将增加企业以及政府负担，对于宏观经济层面的影响较为普遍，而持续的低利率与

高物价将直接影响到我国大量储户的内在财富，导致储蓄活化明显，银行吸引资金的能力下降，社会流动

性进一步上升，导致各类资产价格上涨，并不利于通胀预期的管理。因此，在“稳健”政策的基调下，利
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率上升将不可避免，虽然政策出台的时间点难以准确把握，但可以确定的是，政策紧缩并未结束。 

在政策紧缩并未结束的前提下，我们更关注政策紧缩对宏观经济以及上市公司业绩的影响。从目前的

宏观经济数据看，今年在固定资产投资以及消费刺激政策的共同作用下，宏观经济仍能够保持快速增长，

但是在紧缩政策作用下，我国明年的宏观经济走势以及上市公司业绩将逐步成为市场关注的焦点。因此，

政策紧缩的节奏和力度仍将是制约股指上涨的重要因素。 

从短期看，由于市场普遍预期的政策调控预期得到部分兑现，股指在前期快速回落以及近期的横盘震

荡也反映了市场预期，因此，在政策压制得到暂时释放后，股指短期制约因素弱化，股指在政策间歇期或

有所表现，上周五收盘前的快速上涨部分反映出投资者心理。但是，紧缩政策并未结束，在政策压力得到

一定释放之后，对未来紧缩政策走向将再次成为牵制股指的重要因素。因此，仍需注意股指短期反弹后的

个股分化。 

目前政策面已经成为影响市场的核心因素，由于我国正处于经济转型的特殊时期，有保有压将是政策

常态，因此，在行业选择上仍以政策扶持方向为主，并关注对上市公司业绩具有显著提高和直接受益的板

块和个股，此外，在流动性紧缩时期也要注意个股估值压力对股价的影响。本周是中央经济工作会议结束

后第一周，“抑通胀”、“扩内需”、“保民生”将是我国未来经济工作的重点。 

因此，本周可重点关注与民生联系较大的农业、医药生物板块，扩大内需以及消费升级受益的家电、

纺织服装板块，政策扶持的节能环保、制造升级相关板块和个股。 

表  1：本周重点关注个股  

代码 名称 
收盘价

（2010.12.10） 
市值(亿元) 市净率 

市盈率

TTM 

市盈率

2010 

市盈率

2011 

000028.sz 一致药业 33.55 96.67 9.54 41.95 37.24 27.92 
000999.sz 华润三九 25.30 247.66 6.10 30.26 28.46 22.82 
000713.sz 丰乐种业 19.57 52.84 7.29 43.61 41.65 32.88 
600366.sh 宁波韵升 28.82 114.06 6.22 22.98 49.76 37.27 
600580.sh 卧龙电气 18.68 80.13 3.34 38.22 30.14 22.09 
002242.sz 九阳股份 16.18 123.12 4.43 20.44 18.60 15.51 
300125.sz 易世达 84.09 49.61 2.85 77.79 73.42 54.77 
002138.sz 顺络电子 24.06 46.76 7.63 49.98 43.89 30.24 

数据来源：Wind，东北证券；动态估值为 WIND 一致预期。 

4、技术解盘：关注能否有效突破下降趋势线 

上周股指继续在年线下方，围绕 60 日均线震荡整理，受政策面消息影响，周五午后出现快速拉升，但

股指始终未能有效突破年线，可见年线压力依然较大。从投资者参与热情看，两市成交量持续低迷，即使

是盘中拉升也未能够带动足够人气吸引更多资金入场，因此在趋势仍不明朗之前，投资者参与热情低迷，

在周末存款准备金率上调以及 11 月份宏观经济数据公布，投资者参与热情或将被激发，仍需要观察成交量

是否显著放大。 

从中长期趋势看，上证综指仍然运行在此轮上涨起点处的 2319 点所形成的上升趋势线内，而且上周五

的低点也受此趋势线的支撑，目前，股指处于 3478 点的下跌趋势线与 2319 点的上升趋势线所形成夹角之

间，而且运行空间逐步收窄，未来股指面临方向性选择。 
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由于上证综指分别在 2750 点与 2650 点上方存在两个缺口，从技术角度看，2750 点缺口回补压力较大，

而且距离目前点位较近，因此在缺口压力以及“横久必跌”的惯性思维下，如果股指不能够快速脱离横盘

走势，未来回补缺口可能性较大。 

从市场热点看，上周创业板以及中小板反弹态势明显，而上涨 50 指数涨幅也比较靠前，表明市场一方

面受流动新紧缩影响，有限资金更倾向于关注中小市值个股，而另一方面，部分大盘股由于估值优势下跌

空间有限，也受到部分资金的青睐。在政策预期已经得到部分兑现之后，股指短期压力减小面临反弹，但

仍要注意个股可能出现的分化走势。 

 

图  2、上证综指周 K线 

 

数据来源：WIND，东北证券 
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【附】：市场相关数据 

1、 国内市场：创业板止跌、高铁概念走强 

表  2、各概念指数涨跌幅 

概念指数 周涨跌幅 概念指数 周涨跌幅 概念指数 周涨跌幅 概念指数 周涨跌幅

高铁 4.55 滨海新区 -0.24 亚运 -0.87 港珠澳大桥 -2.01 

移动支付 2.08 绿色节能照明 -0.32 央企重组 -0.87 世博 -2.01 

核高基 1.59 卫星导航 -0.43 皖江城市带 -1.04 数字电视 -2.13 

海峡西岸 0.58 三网融合 -0.57 海南旅游岛 -1.18 锂电池 -2.18 

网络游戏 0.39 外资并购 -0.63 稀土永磁 -1.50 分拆上市 -2.24 

物联网 0.27 装饰园林 -0.69 上海本地重组 -1.51 太阳能发电 -2.29 

清洁煤发电 0.19 保障性住房 -0.69 智能电网 -1.68 新疆区域振兴 -2.37 

通用航空 -0.09 新材料 -0.70 氢能 -1.71 成渝特区 -2.49 

垃圾发电 -0.10 概念板块龙头 -0.76 新型煤化工 -1.72 建筑节能 -2.66 

核能核电 -0.12 3G -0.78 北部湾经济区 -1.73 新能源汽车 -3.48 

风力发电 -0.23 乙醇汽油 -0.79 新能源 -1.78 生物育种 -5.13 

数据来源：Wind，东北证券 

 

图  3、各版块连续两周涨跌幅                            图 4、市场风格指数一周表现 

 
 

数据来源：Wind，东北证券 
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2、海外市场：美股高位窄幅震荡 

表 3、全球主要股指涨幅 

国家及地区 指数 前一周涨幅(%) 一周涨幅(%) 收盘价 
道琼斯工业平均数 2.62 0.25 11,410.32 
标准普尔 500 指数 2.97 1.28 1,240.40 美国 

纳斯达克指数 2.24 1.78 2,637.54 
伦敦金融时报 100 指数 1.35 1.18 5,812.95 

法国 CAC 指数 0.59 2.85 3,857.35 欧洲 
德国 DAX 指数 1.44 0.84 7,006.17 

东京日经 225 指数 1.38 0.33 10,211.95 
标普/澳证 200 指数 2.09 1.10 4,745.90 
韩国 KOSPI 指数 2.92 1.48 1,986.14 

亚太 

新加坡海峡时报指数 0.45 0.41 3,185.42 
俄罗斯 RTS 指数 5.30 1.52 1,712.93 

巴西圣保罗交易所指数 2.26 -2.04 68,341.83 新兴市场 
印度孟买 sensex30 指数 4.47 -2.56 19,480.97 

香港恒生指数 1.94 -0.68 23,162.91 
台湾证交所加权股价指数 3.75 1.10 8,718.83 

上证综指 -1.02 -0.05 2,841.04 
深证综指 -2.30 -0.31 1,298.25 

大中华 

沪深 300 指数 -1.15 0.12 3,161.98 
数据来源：Bloomberg，东北证券 

3、 国外经济数据：西方节日消费带动销售增长  

表 4、全球重要经济体经济数据 

时间 国家 经济指标 前值 预测值 公布值

12 月 6 日 欧元区 12 月 Sentix 投资者信心指数 +14.0  +11.0  +9.7 
英国 10 月季调后制造业订单(月率) -4.0%  +1.5%  +1.6%

美国 10 月消费信贷变动(美元) +21.5 亿  持平  +34.0 亿

日本 10 月核心机械订单(月率) -10.3%  -1.0%  -1.4%
12 月 7 日 

澳大利亚 10 月季调后房屋贷款许可件数(月率) +1.3%  持平  +1.9%

10 月季调后贸易帐(欧元) +156 亿  +150 亿  +143 亿
德国 

10 月季调后工业产出(月率) -0.8%  +1.0%  +2.9%12 月 8 日 

美国 上周 EIA 原油库存变化(桶)(至 1204) +107 万    -382 万

12 月 8 日 德国 11 月调和消费者物价指数终值(月率) +0.1%  +0.1%  +0.1%

加拿大 10 月新屋价格指数(月率) +0.2%  +0.1%  +0.1%

上周初请失业金人数(至 1204) 43.8 42.6 万  42.1 万

10 月批发库存(月率) +2.1  +0.9%  +1.9%
12 月 9 日 

美国 

10 月批发销售(月率) +0.4%  +0.6%  2.2% 
12 月 2 日 美国 11 月季调后核心生产者输出物价指数(月率) +0.4%  +0.3%  +0.2%

数据来源：Bloomberg，东北证券 
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4、 农产价格指数高位震荡、银行资金面偏紧 

      图  5、蔬菜以及菜篮子产品批发价格指数（至 2010.12.10） 

 
数据来源：Wind，东北证券 

图  6、国内猪肉价格走势（至 2010.12.3） 

 
数据来源：Wind，东北证券 

图  7、央行公开市场操作货币净投放量 

 
数据来源：Wind，东北证券 

 
 

上周农产品批发价格总指数
与菜篮子产品批发价格指数
高位震荡，出现下降趋势 

猪肉价格高位向上，但猪粮
比以及仔猪、生猪价格均均
出现小幅下跌。 

上周(12 月 10 日)央行在公开
市场操作中净投放资金 640
亿元。 
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图  8、上海银行间同业拆放利率（Shibor）走势（2010.12.10） 

 
数据来源：Wind，东北证券 

图  9、美元对人民币汇率与 NDF 走势 

数据来源：Wind，东北证券 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

上海银行间同业隔夜拆放
利率低出现小幅上升，银
行资金面在紧缩政策下并
不宽裕 
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