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2011 年 1 月 4 日  

主要观点： 

 市场逻辑分析： 
 前期市场已经展开了一定的调整，预期物价阶段性将有所回落，政策趋紧

的节奏将有所缓和，流动性的季节性释放效应将会显现。虽然无改政策趋

紧的大方向，但市场行为的选择性偏好将会更多的反应一些积极的信号。

 美国经济的逐步好转、货币的逐步活跃，美国物价水平的低位，全球流动

性充裕的格局依然不变。利于出口，对包括工业金属、能源品在内的全球

资产价格也是一种支撑。 
 鉴于物价的回落预期，短期内利率工具将处于观察期；对冲外汇占款的角

度来看，数量化工具短期内也将处于观察期。  
 2011 年的出口可能依然是一个加分项，从某种程度上将人民币升值是出

口上升的果、而非出口下降的因。 
 年报业绩预警中 80%的公司业绩报喜，主要在汽车、电子信息设备、建材

等行业，钢铁、电力、金融业绩报喜的比例相对较低。 
 货币及居民储蓄活化程度的减弱将不利于市场趋势性上升机会的形成，中

小盘等股票的估值压力也并未得到完全释放，反转向上的条件并不具备。

但是，利空阶段性释放后市场选择性偏好有望阶段性的改变，市场风险的

释放将可能是逐步验证、释放。因此，市场有望从“调整”转向“整固”、

不乏反弹及结构性机会，市场机会将有望更多体现在外部经济复苏红利、

政策红利、业绩红利层面。 
 操作策略分析： 
 操作上以整固期有反弹、但无反转的逻辑配置仓位；结构上适宜大平衡配

置下的结构调整。 
 投资主线上，立足于美国经济好转、货币活跃度增强下全球贸易增长、资

源品价格上行的逻辑；立足于国内政策红利、业绩红利下的产业机会。 
 传统产业中增配有色、煤炭石油等资源品及其上游设备。内需+新兴产业

中主要增配养殖类农业股以及电子信息服务设备等产业，重点关注以泛电

子信息产业为主要载体的新一代信息技术及其中的泛物联网概念。 

 1 月重点个股为海大集团、平庄能源、神开股份、金钼股份、远望谷、江

海股份、三安光电、华天科技、世纪鼎利、御银股份等农业、资源及设备、

电子信息设备。 
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11 月中旬至今上证指数累计跌幅超过 10%，市场调整可以理解为是对货币政策转向的确认，即市场

的主要驱动因素是通胀及资产价格泡沫压力下的政策调整所诱发的市场对资金面、未来经济面以及业绩层

面的担忧。 
换句话说，如果政策趋紧是前期股市调整的主因，也是中国股市长期以来的主要驱动因素之一，那么，

进入 2011 年 1 月，我们需要思考的是，政策趋紧的节奏是否会有阶段性的变化？市场的驱动因素是否依然
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主要受制于政策的压力还是由于较为充分的反应了市场的紧缩而有所变化？如果市场有变化，那么“可预

见”的新驱动因素是什么？这种驱动因素对市场是具有逆转性的还是阶段性的？这种驱动因素对市场结构

的变化又会如何演绎。这是我们站在上证指数 2800 点位置上需要思考的，这也将是 1 月行情演绎的主要逻

辑。 
我们认为，美国经济的逐步好转、货币的逐步活跃，同时，美国物价水平的低位，全球流动性充裕的

格局依然不变。这有利于全球贸易市场，对包括工业金属、能源品在内的全球资产价格也是一种支撑。同

时，在经历了 6 次准备金率上调、2 次加息后，在预期物价阶段性有所回落下，1 月份政策趋紧的节奏将有

所缓和，流动性的季节性释放效应将会显现；虽然无改国内通胀以及资产价格泡沫下“惠民生”导向下政

策趋紧的大方向。因此，我们认为，1 月市场行为的选择性偏好将更多的反应一些积极的信号、市场趋势

有望从“调整”转向“整固”，市场结构性机会将有望更多的体现在外部经济复苏红利、政策红利、业绩红

利层面。 

一、美国经济逐步好转、货币活跃度增强 

1、美国就业、地产、制造业等经济指标均出现了好转迹象 
量化宽松等政策及时间的自然作用下，美国经济逐步好转。美国首次失业人数好于预期，最近一期首

次失业人数低于 40 万、为 38.8 万；作为住宅真实销售情况的领先指标的美国待定住宅销售量也好于市场

预期、维持月环比的正增长；ISM制造业指数也连续在 50以上、本月市场预期为 57、好于上期。就业市场、

房地产市场尤其是制造业市场指标出现了持续的好转，美国经济出现了好于预期的迹象，将推升全球贸易

市场、中国出口以及增大对全球工业金属、能源等资源品的需求。 
表 1：美国经济指标出现好转 

公布日期  指标 

本期调

查值 

本期实

际值  上期值 

12/28/2010 22:00  标普/CS 20个城市月环比%经季调  ‐0.60% ‐0.99%  ‐0.80% 

12/28/2010 22:00  标普/CS综合指数‐20  同比  ‐0.20% ‐0.80%  0.59% 

12/28/2010 23:00  里士满联储制造业指数  11 25  9 

12/29/2010 06:00  ABC  消费者信心指数  ‐ ‐  ‐44  ‐41 

12/30/2010 21:30  首次失业人数  415K  388K  420K 

12/30/2010 22:45  芝加哥采购经理指数  61 68.6  62.5 

12/30/2010 23:00  待定住宅销售量(月环比)  0.80% 3.50%  10.40% 

12/30/2010 23:00  待定住宅销售  同比  ‐ ‐  ‐2.40%  ‐22.40% 

01/03/2011 23:00  ISM制造业  57 ‐ ‐  56.6 

数据源自彭博，东北证券 
 

2、美国货币活跃度在恢复、消费信贷与货币供应量持续增长      
美国货币活跃度在恢复、但物价整体依然处于低位。金融危机后美国经济活跃度下降，尽管美联储购

买资产注入流动性，但是广义货币供应量持续下降且持续低于历史低点 3.3%(2005 年 5 月 M2 增速为 3.3%，

是金融危机前的低点)。但是，从 2010 年 3 月起，美国 M2 恢复上行趋势，最近已经恢复至 3.3%，同时，

美国 M1 增速也出现了跳升。如果考虑美国货币供应的微观层面，我们发现美国消费信贷金融危机后首次

连续 2 个月实现正增长，消费信贷市场有活跃迹象。 
因此，当前美国货币供应量增速已经恢复至前期低点附近，消费信贷也在逐渐改观。美国货币活跃度

的增强，有利于全球经济的复苏、也将推升全球大宗商品市场在内的资产价格上涨。目前我们看到的铜、

石油等价格最近 1 个月创出年内新高且未有掉头迹象，是为明证。 
同时，考虑到美国目前 CPI 依然在 1.1%附近，连续 6 个月 CPI 在 2%以下，因此，尽管美国经济出现

了好的迹象，但离美联储回落货币的时日尚早、即中短期内美联储改弦更张、收拢货币的可能性极低。 
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图 1：美国货币活跃度在增强，货币供应量持续增长 

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

2
0
0
0
年

1
月

2
0
0
0
年

7
月

2
0
0
1
年

1
月

2
0
0
1
年

7
月

2
0
0
2
年

1
月

2
0
0
2
年

7
月

2
0
0
3
年

1
月

2
0
0
3
年

7
月

2
0
0
4
年

1
月

2
0
0
4
年

7
月

2
0
0
5
年

1
月

2
0
0
5
年

7
月

2
0
0
6
年

1
月

2
0
0
6
年

7
月

2
0
0
7
年

1
月

2
0
0
7
年

7
月

2
0
0
8
年

1
月

2
0
0
8
年

7
月

2
0
0
9
年

1
月

2
0
0
9
年

7
月

2
0
1
0
年

1
月

2
0
1
0
年

7
月

广义货币增速%_US 狭义货币增速%_US

 
数据源自彭博，东北证券 
 
图 2：美国消费信贷连续 2 个月正增长、物价则依然处于低位 

数据来源:Wind资讯
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数据源自 WIND，东北证券 
 

3、欧洲债务危机之葡萄牙、西班牙短期平稳 
欧洲债务危机、欧元区“铁索连环”的本质，使得欧猪五国等“双过线”的部分欧元区成员国的债务

危机经常成为欧元阶段性弱势、全球金融市场阶段性恐慌的催化剂。但是，目前来看，前段时间风言风语

的葡萄牙、西班牙等国的债务危机再次处于平稳状态，对应的 5 年期 CDS 处于并未有所显著波动。 
我们认为，随着全球经济的逐步好转、救助计划的实施，短期内再度恶化的可能性不大，这有利于 1

月份全球市场营造一个较好的投资氛围。 
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图 3：葡萄牙、西班牙债务危机短期处于平稳状态 
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数据源自彭博，东北证券 
 

因此，当前是全球存量流动性充裕、货币活跃的理想时间窗口，也是全球经济出现好转、欧债危机暂

时缓和的观察窗口，全球资产价格尤其是资源类的上升动力较强。 
图 4：大宗商品最近一个月来涨幅显著 

 
数据源自东北证券研究晨报、2010 年 12 月 31 日 

 

二、政策趋势难改，但不乏积极变量 

1、政策趋势难改，但市场选择性偏好将会关注一些积极变量 
管控通胀是转型期“急务”的政策判断已经在不断上调的准备金率以及利率中得到验证，因此，就政

策趋势而言，在通胀压力以及房地产为代表的资产价格压力下，货币政策趋紧的趋势将难以改变。即加息

难改非金融企业盈利规模受损的情景，也将难改货币供应量回落的趋势。 
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但是，在股市运行的不同阶段，对于各种信息往往存在着选择性偏好。我们认为，随着央行加息等紧

缩工具的出台，市场已经展开了调整；未来市场行为的选择性偏好将会更多关注一些利好层面的。其主要

理由除了市场已经展开了一定的调整外，12 月通胀回落为政策留有余地、前期紧缩的货币政策有望进入观

察期，也是市场选择性偏好发生变化的主要理由。 

A、反应货币政策，A 股录得全球倒数第五 
2010 年经济归于常态，经济增速大致在 10.2%、CPI 大致在 3.2%；但是经济增速的前高后低、物价

水平的前低后高，地产调控、货币紧缩、产业政策等贯穿全年，使得 A 股整体平衡市的格局下，指数收益

为负，在全球 84 个主要市场指数中仅次于希腊、塞浦路斯、西班牙、保加利亚等 4 个市场。尤其是 11 月

中旬以来的调整，较为明显的反应了政策紧缩的风险。在经济增长预期未变、在 1 季度上市公司业绩增长

未明的情况下，市场选择性偏好将不会一直关注于利空因素，即市场有需要整固的要求。 
图 5：2010 年上证指数跌幅 14%、位列全球倒数第五 

 

数据源自彭博，东北证券 
 

B、短期物价数据将回落，为价格工具预留时间 
10 月加息以及价格管制等政策在 12 月以及后期将逐渐发挥作用，基于微观数据的观测，12 月 CPI 指

数将有所回落，我们预期在 4.5%-4.8%之间，当前市场的一致预期为 4.5%，较 11 月份 5.1%的物价水平有

所回落。 
如果说 12 月及时的加息显示了政策的明晰、有利于政策避免矫枉过正的话，那么基于当前管控通胀

的货币政策导向以及货币政策传导时滞的要求，在 12 月物价阶段性回落之际，在货币政策趋于避免矫枉过

正的推断下，我们认为，元旦后、春节前的一月份将是利率政策观察期，而短期物价数据的回落将为其预

留空间。 
表 2：12 月 CPI 市场一致预期在 4.5%左右 

预测机构 预测者 预测值 预测时间 
长江证券 李冒余 4.7 2010-12-31
东海证券   4.5 2010-12-30
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华泰联合证券 陈勇、陆磊、张晶 4.4 2010-12-30
兴业证券 董先安、王连庆、卢燕津、贾潇君 4.4 2010-12-30
国金证券 付雷 4.1-4.3 2010-12-29
第一创业 李怀军 4.4 2010-12-28
国海证券   4.8 2010-12-27
华泰证券 崔红霞 4.6 2010-12-27
海通证券 李明亮 4.7 2010-12-27
国泰君安 李迅雷、王虎、汪进、吕春杰、姜超 4.4 2010-12-27
德意志银行 马骏 4 2010-12-26
中金公司 张智威、鞠娟 4.5 2010-12-26
数据源自 WIND，东北证券 

C、对冲外汇占款的角度看，数量化紧缩政策将有望进入观察期 
    货币政策尤其是数量化工具主要用来对冲外汇占款的超额流动性。2007 年至 2010 年 11 月，历年外汇

占款的增加额分别为 2.9 万亿、4 万亿、2.47 万亿、2.86 万亿。为了避免外汇占款对实体经济的不良影响，

往往通过上调准备金率以及公开市场操作来对冲；上调准备金率将通过存量储蓄以及增量储蓄的准备金回

笼，来对冲。 
当年准备金率回笼增额以“年末准备金率×年末存款-年初准备金率×年初存款”来计算。 
例如，2007 年，管理层回落货币的力度是巨大的，至 2007 年底、当年外汇占款增加 2.9 万亿、但央行

公开市场操作回笼了 9 千亿、准备金率上调 5.5%回笼了 2.7 万亿，即管理层年末将外汇占款全部回收了且

超额回笼了 7 千亿。即 2007 年后半段的行情主要来自于储蓄搬家而非外汇占款。 
截至 2010 年 11 月，2010 年的外汇占款增加 2.86 万亿、准备率回笼 3.6 万亿(2010 年因准备金变动而

回笼的资金额为 71 万亿×18.5%-61 万亿×15.5%=3.68 万亿)、同时公开市场以央票和正回购到期的形式净

投放了 6800 亿，所以，2010 年准备金率上调大致对冲了当年的外汇占款、且超额了 1300 亿。因此，当年

的流动性主要来自于表内外的信贷资金。 
因此，我们认为从对冲外汇占款的角度来看，考虑外汇占款增速与 M2 增速相近，以准备金率、公开

市场操作为代表的数量化工具短期内将处于观察期，未来管控通胀需要利率工具发挥更大作用。同时，鉴

于物价的回落预期，短期内利率工具也将处于观察期。 
 

表 3：数量化工具对冲外汇占款之经验分析 

  M2 
M2年增

量 

外汇占款

年增量 
准备金率变动

准备金变动回

笼资金额 

净投放

货币量 

外汇占款-准备金+
公开市场净投放 

2007年 403401  57823  29397 提高 5.5% 27391 -9028  -7022 
2008年 475167  71765  40054 最高提高 3% 24661 -9094  6299 
2009年 610225  135058  24681 未变  NA 2130   NA 

2010年 710274  100049  28649 提高 3% 36816 6835  -1331 
注：2007 年由 9%提升至 14.5%，提高 5.5%；2008 年由 14.5%最高提升至 17.5%后降至 15.5%、最高提高

3%；2009 年未变；2010 年由 15.5%提升至 18.5%，提高 3%。数据源自 WIND，东北证券 
 

2、PMI 回落，但出口依然回升 
    经济短周期回落是市场的一致预期，12 月 PMI 也在政策紧缩、节能减排以及周期回落的影响下如期

出现了回落。PMI、新订单环比分别回落 1.3%、2.9%，这是 2005 年以来 12 月环比回落最大的月份，预示

着 2011 年 1 季度将是经济短周期回落的阶段；同时，经济的回落也为后续政策紧缩预留观察期提供了客观

要求。 
需要指出的是，在市场一致预期之外，我们发现新出口订单却依然在上升，相比 11 月环比微幅上升
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0.3%。出口的持续上升，是与全球经济缓慢复苏紧密相关，与美国经济以及金融货币层面活跃度增强有关。 
我们认为，2011 年的出口可能依然是一个加分项，从某种程度上将人民币升值是出口上升的果、而非

出口下降的因。 
表 4：经济小幅回落，新订单回落、但新出口订单依然回升 

PMI PMI:新订单 PMI:新出口订单 
  

11月 12月 12月-11月 11月 12月 12月-11月 11月 12月 12月-11月 

2005年 54.1  54.3  0.2  58.0 58.9 0.9 57.6 56.4  -1.2 

2006年 55.3  54.8  -0.5  59.6 58.9 -0.7 57.1 55.0  -2.1 

2007年 55.4  55.3  -0.1  59.4 59.6 0.2 53.8 54.3  0.5 

2008年 38.8  41.2  2.4  32.3 37.3 5.0 29.0 30.7  1.7 

2009年 55.2  56.6  1.4  58.4 61.0 2.6 53.6 52.6  -1.0 

2010年 55.2  53.9  -1.3  58.3 55.4 -2.9 53.2 53.5  0.3 

数据源自 WIND，东北证券 
 
图 6：新出口订单的持续回升，表明出口依然是加分项 

数据来源:Wind资讯
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数据源自 WIND，东北证券 
 

3、上市公司业绩优良依然是经济微观层面的亮点 
已经公布 2010 年业绩预警的 759 家公司中 80%的公司业绩报喜，业绩或扭亏或续盈或预增或续盈，

其行业分布主要在汽车、电子信息设备、建材等行业，相反，钢铁、电力、金融业绩报喜的比例相对较低。

即相对传统产业，内需+新兴产业的上市公司业绩表现较为显著。 
上市公司业绩大范围的报喜，为经济微观层面的逐渐活跃提供了支撑，也将是市场较为显著的积极因

素。综合考虑样本的代表性即预告样本占行业公司家数的比重来看，汽车、电子信息服务设备、有色、机

械建材以及化工新材料等行业的业绩改观或续赢比例较高且较有代表性。 
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表 5：年报业绩稳健，报喜比率在 80% 

  
合计

家数 

报喜

家数

报忧

家数 

报喜占预警比例

比重 

报喜占行

业比重 

全部预告报喜公

司中行业比重 

交运设备 32 30 2 93.75% 30.61% 4.93% 

电子元器件 61 57 4 93.44% 58.16% 9.38% 

信息服务 48 44 4 91.67% 44.00% 7.24% 

有色 30 27 3 90.00% 40.91% 4.44% 

纺织服装 33 28 5 84.85% 38.89% 4.61% 

信息设备 33 28 5 84.85% 38.36% 4.61% 

机械设备 112 94 18 83.93% 36.29% 15.46% 

建筑建材 42 35 7 83.33% 35.71% 5.76% 

交通运输 12 10 2 83.33% 12.66% 1.64% 

轻工制造 35 29 6 82.86% 42.03% 4.77% 

家电 17 14 3 82.35% 40.00% 2.30% 

食品饮料 17 14 3 82.35% 24.14% 2.30% 

医药生物 52 41 11 78.85% 26.62% 6.74% 

商业贸易 22 17 5 77.27% 19.10% 2.80% 

餐饮旅游 8 6 2 75.00% 21.43% 0.99% 

房地产 36 26 10 72.22% 19.12% 4.28% 

化工 99 70 29 70.71% 32.71% 11.51% 

农林牧渔 25 17 8 68.00% 28.81% 2.80% 

采掘 3 2 1 66.67% 5.41% 0.33% 

黑色金属 6 4 2 66.67% 12.12% 0.66% 

公用事业 20 11 9 55.00% 13.58% 1.81% 

金融服务 5 2 3 40.00% 4.44% 0.33% 

综合 11 2 9 18.18% 4.76% 0.33% 

合计 759 608 151 80.11% 30.05% 30.40% 

注：年报业绩报喜指略增、扭亏、续盈、预增，报忧指略减、首亏、续亏、预减；主要考察业绩报喜占行

业业绩预警公司中的比重以及考察样本代表性的报喜占行业公司总数的比重；化工新材料子行业的报喜率

100%，业绩也较高。数据源自 WIND，东北证券 
 

三、市场运行逻辑及投资策略 

1、市场转入整固期的归因分析 
如果说前期市场震荡下行属于调整期的话，那么 1 月市场有望转入整固期；即虽然总体而言市场资金

面紧张的压力并未缓解，中小盘等股票的估值压力也并未得到完全释放，反转向上的条件并不具备。但是，

市场未来选择的释放风险的方式将可能是逐步释放、逐步验证的，未来市场虽未有反转条件但不乏反弹的

可能，市场将转入整固阶段。 

A、市场反转条件不具备的归因 
市场反转条件不具备，主要因为政策紧缩趋势以及货币、储蓄货币程度的减弱。相反，市场反转或者

大幅反弹的动因，除了业绩，主要直接来自于流动性、来自于货币活化。随着持续的上调准备金、控制信

贷以及连续的加息，货币以及储蓄的活化有望在未来 1-2 个月有所回落。 
我们对比“M1/M2”、“M1 增速-M2 增速”、“居民活期储蓄/居民储蓄总额”三个货币或储蓄活化指标，
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可知，在信贷政策调控、经济增速回落作用下，货币供应量层面的“M1/M2”和“M1 增速-M2 增速”指

标显示，自 2010 年 1 季度后，M1-M2 增速差呈现下行趋势，企业层面的货币活化程度有所下降，虽然在

最近 2 个月有所反弹。 
不一致的是，在通胀压力下，居民储蓄的活期化倾向却一直处于上升通道。但是，央行本次加息扩大

了 3 月期存款与活期存款之间的利差，根据 2007 年 12 月扩大 3 月定存与活期利差的规律，在未来 1-2 个

月储蓄存款的活期化将有所缓和。 
货币以及居民储蓄活化程度的减弱，尤其是居民储蓄活化程度在未来 1-2 个月即将减弱的推断，将不

利于市场趋势性上升机会的形成，即目前来看市场反转的条件并不具备。 
图 7：货币及储蓄活化程度在政策紧缩下已有且将要减弱 
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数据源自 WIND，东北证券 
 

B、市场转入调整期的归因 
市场转入调整期，主要来自利空阶段性释放后市场选择性偏好有望阶段性的改变。 
理由如下： 
1）、全球经济缓慢复苏，为全球贸易、中国出口创造条件；中国为管控通胀、对冲热钱而采取的趋紧

政策，将在保障房为代表的惠民生工程以及全球经济缓慢复苏、出口平稳增长的双重作用下，不至于在短

期内对中国经济增长产生重大影响，虽然 12 月 PMI、新订单等指标出现了创纪录的环比回落。即，短期

来自基本面的因素，不会形成市场显著下行的压力。 
2）、短期(12 月)CPI 的适度且可预期的回落，2010 年新增外汇占款在准备金上调以及公开市场操作的

对冲作用下几乎全额对冲(不计 2009 年外汇占款新增部分)。因此，加息等价格工具以及准备金率等数量化

工具在短期内再次运作的可能性在降低，货币政策进入观察窗口。即，短期内来自紧缩政策的压力将有所

弱化，尽管当前依然处于管控通胀及资产泡沫的政策紧缩通道之内。 
3）、利空政策阶段性的弱化，有利于市场在经历 13%以上的调整后转入整固期，即市场选择性偏好将

由过度关注利空转为寻找利好。即，市场心理偏好的变化，将有利于市场关注年初信贷常规性的高比例投

放、关注年报业绩的高增长、关注全球流动性泛滥及人民币升值等因素推动下的资源品价格的上涨，而相

对淡化利空的冲击。 
4）、从市场微观结构来看，1 月市场行情也有望由 2010 年 11 月以来的调整转为整固。因为，当前市

场宏观层面的压力主要来自于政策的紧缩以及由此带来的经济增长担忧、短期将弱化；微观层面主要的压

力来自于风格大幅背离下的估值比修复。 
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就估值背离，我们考察的反应中小板估值溢价的指标——中小板市盈率 TTM 对上证 180 指数的估值，

目前从 3.5 倍上方回落至 3.4 倍左右。虽然从长期的角度，该估值比是不具有安全边际的，但是，在年报尤

其是明年 1 季度业绩尚未明了的情况下，估值溢价在中小盘高成长的良好预期下还有一定的支撑，因为如

果 2010 年以及 2011 年市场业绩预测兑现，则中小板与上证 180 指数届时对应的估值溢价将回落至 3.1 倍、

2.7 倍。 
需要说明的是，笔者认为中小板动态市盈率并不具备如市场预期般的快速回落的良好预期，但是，市

场预期的有偏性却是客观的。因此，包括创业板在内的中小盘股的估值溢价在“图未穷、匕未现”的情况

下将适宜以结构性整固而非一泻千里式的修复，这就为市场整理阶段性的企稳整固创造了微观条件；当然

也为 3、4 月份年报及 1 季报业绩不能兑现时市场再次调整留下伏笔。 
 

图 8：中小板与上证 180 的估值溢价将高位整固 
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数据源自 WIND，东北证券 
 
表 6：中小板高溢价有望在业绩预期下得以阶段性维持 

板块名称 
市盈率

TTM 

预测市盈

率 2010 

预测市盈

率 2011 

市净率

(MRQ) 

流通 A

股市值 
总市值 

全部 A股 20.09 17.25 14.52 2.88 190858 266394  

沪深 300 15.34 14.18 11.98 2.4 132355 166333  

非金融类可比公司 27.14 21.19 17.73 3.27 125958 154988  

金融服务 11.05 10.7 9.01 1.98 43301 58066  

上证 180 14.11 13.14 11.14 2.25 107377 131576  

中小企业板 49.19 41.07 30.54 5.94 16194 35266  

创业板 70.75 59.61 41.31 5.98 2027 7365  

中小板/上证 180 3.49  3.13 2.74 2.64     

数据源自 WIND，东北证券 
 

2、“整固”体现在指数整固以及风格内部的结构整固 
短期市场的影响因素将从货币紧缩转移至外围宽松流动性+美国经济逐渐好转的，转移至新年伊始国
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内政策主导下的新兴产业以及保障房、三农等惠民生的层面上来。因此，市场虽无反转，但却有望迎来整

固。整固将主要体现在市场指数整体的整固而非调整，体现在市场不同风格内部的结构性整固而非风格之

间显著的切换。 
从微观结构上看，市场指数整固期将有小幅反弹，但受制于货币及储蓄活化程度的弱化，力度将相对

有限；同时，风格的背离、中小板的高估值溢价短期内将在高位区间内运行，我们在年度策略中提出了基

于转型政策红利、中小板市盈率(TTM)相对上证 180 指数的溢价区间在 3-3.5 倍。短期内估值溢价将有望在

该区间的上轨运行，直至 3、4 月份年报及 1 季报业绩的兑现修正。由于当前中小板估值与上证 180 估值比

为 3.4 倍左右，处于较高水平，不具有继续显著提升的空间，因此，中小盘股的活跃将是结构性的，将更

多活跃在具有政策扶持以及现实的较高业绩水平的板块层面上来。 

3、1 月操作策略及投资主线 
操作上以整固期有反弹、但无反转的逻辑配置仓位；配置结构上适宜大平衡配置下的结构调整。 
投资主线上，立足于美国经济好转、货币活跃度增强下全球贸易增长、资源品价格上行的逻辑；立足

于国内政策红利、业绩红利下的产业机会。具体如下： 
传统产业中增配有色、煤炭石油等资源品及其上游设备，主要理由：受益于美国经济复苏、货币活跃

度，在经济及货币双重冲击下资源品涨价概念。 
内需+新兴产业中主要增配养殖类农业股以及电子信息服务设备等产业，主要理由：受益于“三农”

等惠民生政策以及下游涨价概念的养殖类农业股；受益于美国经济超预期、出口超预期以及年报业绩普遍

报喜，以泛电子信息产业为主要载体的新一代信息技术，其中可主要关注泛物联网概念。 
1 月重点个股为海大集团、平庄能源、神开股份、金钼股份、远望谷、江海股份、三安光电、华天科

技、世纪鼎利、御银股份等农业、资源及设备、电子信息设备。 
表 7：1 月重点个股列表 

代码 名称 收盘价 市盈率 TTM 预测市盈率 2010 预测市盈率 2011 A股市值 

002311 海大集团 30.72  45.42 42.82 31.41  89.46 

000780 平庄能源 15.33  24.32 22.02 19.00  155.49 

002278 神开股份 16.56  47.74 41.20 31.13  36.09 

601958 金钼股份 24.24  119.28 82.17 53.62  782.13 

002161 远望谷 34.91  148.22 100.45 67.66  89.65 

002484 江海股份 30.70  61.22 58.33 41.80  49.12 

600703 三安光电 45.86  95.56 67.93 33.92  301.01 

002185 华天科技 13.97  41.92 39.11 28.49  52.14 

300050 世纪鼎利 67.45  47.63 41.64 29.44  72.85 

002177 御银股份 18.19  50.53 44.13 28.59  48.19 

数据源自 WIND，东北证券 
 

附：新一代信息技术之物联网说明 
新一代信息技术位列七大战略新兴产业之首，涉及电子元器件、信息服务、信息设备等板块，个股众

多，且又可从物联网、下一代通信网络、三网融合、新型显示、高性能集成电路和以云计算为代表的高端

软件等主题入手。就物联网而言，首先受益的将是物联网感知层的传感器等厂商，其次是系统集成商以及

后续的物联网运营商。 
 图 9：物联网之感知层、网络层和应用层图解 
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数据源自全球赢家，东北证券 
表 8：物联网之感知层相关上市公司列表 

300078 中瑞思创 硬标签全球占有率 30%，软标签中前三大厂商占 70%份额 

002161 远望谷 唯一一家主业为 RFID的上市公司 RFID 

002421 达实智能 非接触 IC卡国内龙头，市场占有率 19% 

二维码 000997 新大陆 二维码技术国内第一 

300007 汉威电子 气体传感器龙头，市场占有率 53%，前三大占有市场 70% 

300114 中航电测 应变传感器 

002138 顺络电子 片式电感器件，片式敏感器件 

000988 华工科技 
敏感元器件，温度敏感行业龙头，空调市场占有率高，进军

汽车电子 

002058 威尔泰 高精度传感器、压力变送器 

000727 华东科技 子公司高华科技从事传感器生产 

000611 时代科技 便携式检测 

传统传

感器 

002175 广陆数测 容栅传感器 

002241 歌尔声学 MEMS麦克风，微型电声元器件 

600584 长电科技 MEMS封装 

002156 通富微电 MEMS封装 

MEMS传

感器 

002185 华天科技 MEMS封装 

002415 海康威视 占有率 40%，在 DVR领域 

002236 大华股份 占有率 20%，在 DVR领域 
安防监

控 
002214 大立科技 DVR领域仅占 1%份额 
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002414 高德红外 国内占有率 30%左右，国内四家厂商占 80%以上份额 红外热

成像 002214 大立科技 国内占有率 20%左右，国内四家厂商占 80%以上份额 

002106 莱宝高科 

300088 长信科技 

000823 超声电子 

000050 深天马 A 

000727 华东科技 

触摸屏 

000012 南玻 A 

  

数据源 WIND，东北证券 
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