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《平衡配置  双线作战》 
——2010 年 11 月 A 股投资策略
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A 股投资策略周报： 

加息打破弱平衡  谨慎应对为上策 
 周  喜 房振明 张  雷 

 S1150208030107 S1150208020105 S1150109121400 

投资要点： 
 上周沪深两市指数震荡走低，截止周五上证综指和深证成指分别收

于 2835.16 点和 12556.84 点，较前一交易周分别回落 2.02%和

1.59%，当周两市共成交 11837 亿元，较前一交易周略有萎缩。行

业方面，申万一级行业指数中仅有房地产周收益为正，而食品饮料、

医药生物、信息设备、餐饮旅游和电子元器件等五个行业则跌幅居

前。 
 

 对于此次加息，我们认为其本身固然符合预期，但就加息时点而言

还是略超预期的，因为自本月初准备金率再次上调后，市场普遍认

为年内再次加息的可能性随着时间的推移正在逐步降低。通过对比

我们发现，存款基准利率中除活期存款和一年期定期存款外，其余

各期限利率水平的上调幅度均高于同期限贷款基准利率水平。由此

我们认为，此次加息的目的一方面是调控通胀预期，另一方面则是

对房地产等资产泡沫的控制，而同时则尽量避免给实体经济造成过

大压力。 
 

 就上周而言，市场已然进入一种艰难的纠结，且这种纠结不仅体现

在市场整体层面，而且还体现在结构层面。对于前者而言，投资者

面临经济增长形势好转和流动性预期收紧的纠结；对于后者而言，

投资者则面临选择周期类板块还是选择消费升级或产业升级的纠

结，其中周期板块的低估值为自身其提供了良好的安全边际，然而

确定且较低的增长预期令其预期收益不高，难以吸引资金的持续介

入，而与之对应的消费升级或产业升级概念股虽然拥有良好的业绩

增长预期，但是持续走高的股价令其估值逐步攀升，这无疑也降低

了该类板块对资金的持续吸引力。由此资金只能选择在两者间进行

折返跑以获得短期利益，进而导致收益难度的提升。 
 

 就本周而言，我们认为加息调控无疑将打破目前纠结的市场情绪，

指数整体面临回调压力，但考虑到低估值银行股对指数估值回落空

间的压制，市场指数的结构性回落更值得投资者关注。投资方面，

建议投资者谨慎为上，继续保持观望，而且个股不间断的活跃方式

令快进快出的投资操作亦难有作为。 
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1.  一周市场回顾 

上周沪深两市指数震荡走低，截止周五上证综指和深证成指分别收于 2835.16 点

和 12556.84 点，较前一交易周分别回落 2.02%和 1.59%，当周两市共成交 11837

亿元，较前一交易周略有萎缩。行业方面，申万一级行业指数中仅有房地产周收

益为正，而食品饮料、医药生物、信息设备、餐饮旅游和电子元器件等五个行业

则跌幅居前。 

图 1：上周（2010.12.20—2010.12.24）市场各板块涨跌幅对比 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

图 2：指数估值变动趋势 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

2.  年末会议政策频至  再度加息出乎意料 
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中央经济工作会议后，各部委相继召开会议，依据中央经济工作会议精神部署

2011 年工作重点，上周落幕的中央农村工作会议细化了 2011 年农村工作的重点，

此外央行于上周六宣布再度加息则无疑略显突然。 

2.1  中央农村工作会议落幕 

上周三（12 月 22 日），为期两日的中央农村工作会议落幕，会议在系统总结 2010

年农业农村工作后，全面部署了 2011 年农业农村工作。具体而言，会议所提出

的 2011 年农业农村工作的重点任务包括六个方面：一、继续大幅度增加“三农”

投入，巩固完善强化强农惠农政策。二、毫不放松抓好农业生产，切实保障主要

农产品有效供给。三、大力改善农产品流通和市场调控。四、加强农业物质技术

装备建设，强化农业发展基础支撑。五、着力保障和改善农村民生，建设农民幸

福生活的美好家园。六、深入推进农村改革，不断增强农村发展活力。同时，会

议还讨论了《中共中央、国务院关于加快水利改革发展的决定(讨论稿)》，并强调

做好新形势下的水利工作。 

立足 2011 年农业农村工作的重点任务去发掘主题投资，我们仍需站在“确保农

产品有效供给”的角度进行分析，正如会议在第四项任务中所指出的，“加强农业

科技创新和推广能力建设，力争 2011 年完成在全国普遍建立健全乡镇或区域性

农业技术推广、动植物疫病防控、农产品质量监管等公共机构的任务”。 

图 3：我国普通农民粮食种植成本结构             图 4：粮食种植中人工费用大幅提高  
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资料来源：国家发改委价格司，国家发改委，渤海证券研究所 

众所周知，农产品有效供给的提升除了扩大种植面积外，积极提升生产效率才是

目前的关键所在。我们根据国家发改委和农业部的数据，计算出了单位投入产出

率，以种子为代表的技术进步对粮食增产贡献最大（6.85），其次为化肥（1.52），

然后是农机、农家肥、农药等其他物质投入（0.51），最后是劳动力（0.11）。此
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外，国家对农资行业的各种补贴，也有利于增强农户使用种子、化肥、农机的意

愿。因此，我们认为种子、化肥和农机将因管理层对“确保农产品有效供给”的

强调而显著受益，另外水利建设（特别是中小型水利工程建设）则成为该主题下

的另外一环。 

图 5：我国粮食增产中各因素贡献比重             图 6：我国粮食生产中四种投入的单位投入产出比 
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资料来源：农业部，国家发改委价格司，渤海证券研究所 

2.2  央行宣布年底再度加息 

中国人民银行决定，自 2010 年 12 月 26 日起上调金融机构人民币存贷款基准利

率。金融机构一年期存贷款基准利率分别上调 0.25 个百分点，其他各档次存贷款

基准利率相应调整。 

对于此次加息，我们认为其本身固然符合预期，但就加息时点而言还是略超预期

的，因为自本月初准备金率再次上调后，市场普遍认为年内再次加息的可能性随

着时间的推移正在逐步降低。 

通过对比我们发现，存款基准利率中除活期存款和一年期定期存款外，其余各期

限利率水平的上调幅度均高于同期限贷款基准利率水平。由此我们认为，此次加

息的目的一方面是调控通胀预期，另一方面则是对房地产等资产泡沫的控制，而

同时则尽量避免给实体经济造成过大压力。 

表 1：存贷款利率将于 12 月 26 日再度上调 
 调整后 调整前 调整幅度 
一、城乡居民和单位存款 
 （一）活期存款 0.36% 0.36% 0.00% 
 （二）整存整取定期存款    

            三个月 2.25% 1.91% 0.34% 
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            半 年 2.50% 2.20% 0.30% 

            一 年 2.75% 2.50% 0.25% 

            二 年 3.55% 3.25% 0.30% 

            三 年 4.15% 3.85% 0.30% 

            五 年 4.55% 4.20% 0.35% 
二、各项贷款 

            六个月 5.35% 5.10% 0.25% 

            一 年 5.81% 5.56% 0.25% 

            一至三年 5.85% 5.60% 0.25% 

            三至五年 6.22% 5.96% 0.26% 

            五年以上 6.40% 6.14% 0.26% 

资料来源：中国人民银行网站，渤海证券研究所 

3.  加息打破弱平衡  谨慎应对为上策 

上周市场在指数出现震荡回落的同时，个股机会也是乏善可陈，即使是周一普遍

上涨的农业板块和周二异军突起的房地产板块，其持续性也是差强人意。另外，

在市场结构方面，我们看到上周中小板综合指数和创业板综合指数回落明显，其

跌幅分别为 5.14%和 6.98%。 

就上周而言，市场已然进入一种艰难的纠结，且这种纠结不仅体现在市场整体层

面，而且还体现在结构层面。对于前者而言，投资者面临经济增长形势好转和流

动性预期收紧的纠结；对于后者而言，投资者则面临选择周期类板块还是选择消

费升级或产业升级的纠结，其中周期板块的低估值为自身其提供了良好的安全边

际，然而确定且较低的增长预期令其预期收益不高，难以吸引资金的持续介入，

而与之对应的消费升级或产业升级概念股虽然拥有良好的业绩增长预期，但是持

续走高的股价令其估值逐步攀升，这无疑也降低了该类板块对资金的持续吸引力。

由此资金只能选择在两者间进行折返跑以获得短期利益，进而导致收益难度的提

升。 

就本周而言，我们认为加息调控无疑将打破目前纠结的市场情绪，指数整体面临

回调压力，但考虑到低估值银行股对指数估值回落空间的压制，市场指数的结构

性回落更值得投资者关注。投资方面，建议投资者谨慎为上，继续保持观望，而

且个股不间断的活跃方式令快进快出的投资操作亦难有作为。 
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图 7：美元指数                                图 8：人民币升值预期 
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资料来源：彭博，渤海证券研究所 

图 9：大宗商品价格走势 
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资料来源：彭博，渤海证券研究所 

图 10：上证综指 PE 国际比较                     图 11：上证综指 PB 国际比较 
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资料来源：彭博，渤海证券研究所 

图 12：A 股主要板块 PE 历史对比                  图 13：A 股主要板块 PB 历史对比 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

图 14：申万行业 PE 历史对比                     图 15：申万行业 PB 历史对比 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 



A 股投资策略周报（2010.12.27）                        

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                       8 of 10 

图 16：全部 A 股 PE 分布                         图 17：全部 A 股 PB 分布 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

图 18：A 股主板 PE 分布                         图 19：A 股主板 PB 分布 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

图 20：A 股股票开户情况                        图 21：市场利率走势 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 
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渤海证券股票投资评级说明 

1、买    入：未来 12 个月内股价超越大盘 15%以上； 

2、中    性：未来 12 个月内股价相对大盘波动在-15%～15%之间；  

3、卖    出：未来 12 个月内股价落后大盘 15%以上。 

 

 

 

 

 

 

渤海证券行业投资评级说明 

1、 买入：行业股票指数超越大盘； 

2、 中性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、 卖出：行业股票指数明显弱于大盘。 
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