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投资要点 

★回顾：市场正在验证我们去年 12 月下旬以来的建议——反向操作，利用

岁末资金紧张、市场担心政策利空的时机，逢低买入地产煤炭有色等周期股。

 

★展望：犹犹豫豫中春季行情可期，行情比去年 10 月份更平缓、更长久 

——1 月份，依然是布局阶段，布局兴业策略团队持续看好的春季吃饭行情。

——股市资金面有望好转。去年最后两月货币政策紧缩工具频出，年底资金

面异常紧张。元旦过后资金面如期出现改善，1 月 4 日票据利率较 12 月 31
日大幅回落 115bp，SHIBOR3 个月以下期限今日均出现 150bp 以上的回落。

后续，年底退出的资金有望回流。 
——高送转的刺激。2010 年 A 股 IPO 数量多超募多，因而资本公积高、股

本小、股价高的公司多，预期年报期高送转机会多。1144 家公司每股资本公

积金大于 1 元；634 家公司总股本小于 2 亿；135 家公司股价高于 50 元。 
——经济增速向上。去年底，在拉闸限电的情况下，工业增加值环比趋势折

年仍在偏热水平，发电量有所抬头；工业企业成本费用利润率接近 07 年高

点，有扩大生产的动力。今年一季度随着信贷改善、“十二五”开局、海外

经济复苏等，国内经济有望继续偏热，将拉动资源品、原材料需求。 
——政策紧缩预期的困扰。1 月中上旬行情的反弹，未必像去年 10 月份那

样凌厉，而更可能受制于对政策的担心，选择犹犹豫豫地前行。特别是 1 月

中旬数据发布前后，加息、上调存款准备金率的预期依然影响行情。但是，

1 月下旬，市场将逐步将注意力转向基本面和流动性改善的因素上。 
 
★策略：增持周期股布局歼灭战，自下而上寻找高送转机会 
——立足经济趋热和流动性改善，继续增持地产煤炭有色为代表的周期股。

（1）受益于明年经济趋热、供求紧平衡的上游资源品，如煤炭、有色、化

工资源品、建材（水泥、螺纹钢）等；（2）股价对流动性改善更敏感的行业，

如房地产、化纤、机械、建材、汽车、有色等；（3）地产、保险等为代表的

估值较低、弹性较好的板块，可以视为具有“看涨期权的现金等价物”； 
——自下而上挖掘真正的成长股，但是，板块性机会将减弱，适度参与年报

高送配的行情、增发行情等。 
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回顾：2010“磨忍轰隆二季度”、“决胜三季度”、“秋收

三部曲” 

表 1：2010 年兴业策略观点回顾 
 2010 年度策略《初生牛犊遇到虎》：震荡牛市；1 季度，尚值得期待；中

期需考虑虎口脱险；下半年行情博弈因素复杂，相机抉择。 
 4 月中旬，我们转空，提示风险：20100411《审慎迎接震荡》、20100422
《不知何时结束？已感疲惫不安》、20100424《风险已高！钱向哪去？》、

20100429《预期紊乱●潜伏》、20100518《7 月份/2300 绝地大反弹》，逻辑

是通胀、过热的风险大于“二次探底”的风险，后续宏观调控预期较强。

 从 6 月中旬开始看多：20100702《平淡中惊喜，决战三季度》、20100907
《转型经济新牛市》，逻辑是宏观政策、资金面的边际改善。 

 四季度策略提出行情演绎三阶段，10 月份周期股“秋收起义”暴力暴涨

——11 月震荡调整“三湾整编”——12 月星星之火再燎原  
 11 月初至今，反复提示休整风险：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》建议——反向操作，利用岁末资金

紧张、市场担心政策利空的时机，逢低买入、增加周期股配置。  
 
 

图 1：2010 年行业涨跌幅 

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

证
券

及
其
他

金
融

石
油

石
化

航
运

业
房
地

产
银
行

钢
铁

铁
路

运
输

保
险

高
速

公
路
及

物
流

公
用

事
业

通
信

汽
车

及
配

件
煤
炭

全
部

A
股

传
媒

及
文

化
造

纸
包
装

建
筑

业
综
合

商
业

贸
易

化
工

家
电

酒
店

旅
游

纺
织

服
装

及
日

用
品

建
材

及
装

潢
电

气
设
备

非
汽

车
交
运

设
备

食
品

饮
料

有
色

农
林

牧
副

渔
民
航

业
医

药
生
物

软
件

及
服

务
机
械

计
算

机
硬

件
元
器

件

行业涨跌幅(%,20100101-20101231)
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图 2：2010 年 12 月行业涨跌幅 
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资料来源：兴业证券研发中心，WIND 

1 月 A 股展望：犹犹豫豫中，行情比去年 10 月更长久 

表 2：1 月交易日历 

星期一 星期二 星期三 星期四 星期五 星期六 星期日

        沪深300指数成

分股调整

中国PMI

   元旦公休3天

   美国PMI

   鞍钢股份

   434088万股解

   禁

   中国铝业
   564921万股
   解禁

   美国ISM非制造

   业综合指数

美国失业率

中国海关统计数
据

央行公布金融统
计数据

美国PPI   美国CPI,商品零

  售额,工业产值

  和产能利用率

胡锦涛访美(人民
币升值预期)

美国新屋开工 国内经济数据发
布
《皖江城市带承
接产业转移示范
区规划》获批一
周年

  美国标普/CS住

  宅价格指数

美国新屋销售 美国耐用品订单   美国密歇根消费

  者信心指数

首届“中国三农问题高峰论坛”将在北京举行
1号文件(关注大农业相关板块,水利\农化等)
2011年“世界未来能源峰会”将在阿联酋首都阿布扎比召开
各省"两会"召开(各省人大会审议“十二五”规划和全年主要经济指标，重点关注
区域重大项目)
上市公司开始年报披露
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1 月是继续布局的好时机，布局我们持续看好的 2011 年春季行情！在 2011 年度

策略中，我们提出 2011 年 A 股消费和新兴产业的小股票板块性机会弱于 2010 年，

投资者若能把握周期股的阶段性机会——集中优势兵力的歼灭战，对 2011 年全年

收益会有很大贡献。 
 
在 12 月我们建议利用岁末市场担心政策利空，逢低买入、增加周期股配置，1 月

份可以继续增持。消费和新兴产业的小股票经过 2010 年底的剧烈快速调整，2011
年初在政策刺激、舆论导向及年报季报效应的推动下有反弹机会。 

流动性边际改善 

首先，逻辑上看，元旦后，资金环境的改善是大概率事件。一方面，去年最后两

月货币政策紧缩工具频出，年底资金面异常紧张，资金价格接近历史峰值。另一

方面，节后流动性改善的因素较多，包括：  
 信贷重启。1 季度是企业申请放款的密集期，1 季度往往是贷款投放高峰期。

在信贷额度紧缩预期高的年份，商业银行有抢先放贷的冲动，令这一季节性

特征更加明显，比如 04 年、07 年、09 年；2010 年四季度末受抑制的投放规

模也会在 2011 年一季度放开； 
 超储率的季节性规律。超储率是观察银行体系资金环境的有效指标。一季度

超储率较高，资金环境相对较优，二、三季度银行间资金面处于年内较紧张

的季节，四季度受财政存款转回影响回升。 
 时点性扰动因素消失。包括银行压缩票据达到存贷比要求的资金需求过去、

企业回笼资金的压力缓解等。 
 人民币升值预期下，外部流动性供给不悲观。1 月 18 日最高领导人访美前后，

人民币升值问题或又成焦点， 
 

其次，市场已在验证：元旦后第一天，国内资金价格显示，资金面已经出现边际

改善迹象，部分指标在逼近历史峰值后大幅回落。 
 银行间资金价格利率年末大幅上升。3 个月 SHIBOR12 跃 31 日升至 4.62%，

达到 08 年货币政策从紧时的峰值水平，1 月 4 日回落至 4.56%；银行间质押

式回购加权利率飙升至 5.17%，仅次于 07 年三四季度两次由于大盘蓝筹股发

行刷出的峰值。 
 四个区域票据直贴利率 12 月 27 日上升 7%，仅次于 07 年 11 月和 12 月。1

月 4 日已回落至 5.35%。 
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图 5：质押式回购加权利率逼近 07 年高点 图 6：贷款投放季度分布  
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图 3：2007 年以来 3 个月以上期限 SHIBOR 利率 图 4：2007 年以来 3 个月以下期限 SHIBOR 利率 
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图 7：2007 年以来珠三角票据直贴利率 图 8：2007 年以来长三角票据直贴利率 
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票据直贴利率:珠三角%
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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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第三，随着年底退出的资金回流和增量资金介入，年初股市流动性供给有望好转。 

 A 股交易账户占比进入 5%-10%的中低风险区域。截止 2010 年 12 月 24 日该

指标数值为 10.59%，上周 A 股市场周换手率仅为 4.66%，交易账户占比将回

落至 5%-10%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。 
 A 股在 2010 年末的调整为资金提供了介入的时机。年关过后，年底流出的资

金重回 A 股、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。 
 
图 9：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 

高送转的刺激 

年报增长已较为确定，由于资本公积高、股本小、股价高的公司较多，因此我们

预期年报发布期，高送转机会多将刺激成长股小盘股的反弹行情。  
 

 高资本公积。2010 年 A 股 IPO 融资近 5000 亿元，其中中小板和创业板多以

高 PE 高 PB 发行，因此新股资本公积金普遍较高。根据三季报统计，1144
家 A 股上市公司每股资本公积金大于 1 元，其中，845 家为中小板和创业板

公司。 
 小股本。当前 A 股上市公司中，总股本小于或等于 1 亿的公司有 189 家，总

股本小于 2 亿之间的公司 634 家，可以预期，这些公司股本扩张的欲望强，

结合高资本公积金，高送转的概率较大。 
 高股价。截至 12 月 31 日，A 股上市公司股价高于 50 元的公司有 135 家，其

中 80%是中小板和创业板公司。 
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经济增速向上 

今年一季度随着信贷改善、“十二五”开局、海外经济复苏等，国内经济有望继续

偏热，将拉动资源品、原材料需求。 
 

 当前拉闸限电情况下，工业增加值环比趋势折年已经在偏热水平，发电量也

有所抬头。根据兴业宏观分析，工业增加值季调环比趋势折年在 10 年 6 月达

谷底 5.7%，之后回升，10 年 11 月工业增加值季调环比趋势折年在 18.3%的

较高水平。 
 工业企业盈利能力回升到高点。工业企业成本费用率 10 年 1-11 月累计值为

6.79%，接近 07 年高点的水平。盈利能力处于较高水平，工业企业有扩大生

产的动力。 
 

图 10：工业企业盈利能力回升至高点 图 11：五年计划开局之年上半年投资增速上升 
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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 12：工业增加值环比趋势折年偏热 
 

资料来源：WIND，兴业证券研发中心 
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政策紧缩预期的困扰 

 
1 月中上旬行情的反弹，未必像去年 10 月份那样凌厉，而更可能受制于对政策的

担心，选择犹犹豫豫地前行。 
 

 投资者担忧，政策博弈之下信贷集中投放的情况是否会出现。 
 若 1 月前两周信贷投放过快，比如前两周投放就达到六七千亿，投资者或担

忧政策的调控。而由于 10 年四季度受抑制的贷款规模会在 1 月开始投放，前

两周新增信贷快的概率较大。 
 特别是 1 月中旬数据发布前后，加息、上调存款准备金率的预期依然影响行

情。 
 但是，1 月下旬，市场将逐步将注意力转向基本面和流动性改善的因素上。 

策略：增持周期股布局歼灭战，自下而上寻找高送转机会 

立足经济趋热和流动性改善，增持周期股 

流动性边际改善，2 月左右 CPI 阶段性回落，“12.5”第一年上半年积极的财政政

策继续，推进中西部为主的区域经济发展等，是周期股反弹的催化剂。 
 
我们从三条线索选择周期股。 

 一是，受益于明年经济趋热、供求紧平衡的上游资源品，如煤炭、有色、化

工资源品、建材（水泥、螺纹钢）等； 
 二是，股价对流动性改善更敏感的行业，如房地产、化纤、机械、建材、汽

车、有色等； 
 三是，地产、保险等为代表的估值较低、弹性较好的板块，可以视为具有“看

涨期权的现金等价物”，其中，地产估值、市值占比修复的力量更大； 
 

图 13：房地产相对 PB 和 M1 同比增速 图 14：化纤相对 PB 和 M1 同比增速 
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资料来源：兴业证券研发中心 资料来源：兴业证券研发中心 
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图 15：机械相对 PB 和 M1 同比增速 图 16：建材相对 PB 和 M1 同比增速 
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资料来源：兴业证券研发中心 资料来源：兴业证券研发中心 
 

图 17：汽车相对 PB 和 M1 同比增速 图 18：有色相对 PB 和 M1 同比增速 
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资料来源：兴业证券研发中心 资料来源：兴业证券研发中心 

自下而上，适度参与高送转 

如上文所述，成长股小盘股在年初迎来政策支持、高送转等利好，年初回流股市

的资金可能趁此轮调整介入，推动反弹行情。 
 
但是，基于其所面临的调整风险，包括通胀攀升背景下的业绩压力、流动性压力、

二季度大规模解禁压力等，我们认为成长股的板块性机会将减弱。 
 
建议投资者对于成长股行情转向深挖掘、寻找确定性，包括，适度参与年报高送

配的行情、增发行情等。 
 
我们结合高资本公积、高股价、小股本三条线索寻找自下而上的高送转机会，见

表 3 。 
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表 3：自下而上的高送转机会 
（标准：每股资本公积金大于 2 元；股价高于 50 元；总股本小于 2 亿股。） 
证券代码 证券简称 每股资本公积 

（三季报，元） 

收盘价 

（最新，元） 

总股本 

（最新，亿股） 

300077.SZ 国民技术 21.12  128.88  1.09  

300124.SZ 汇川技术 17.11  139.88  1.08  

300074.SZ 华平股份 16.37  74.55  0.40  

300070.SZ 碧水源 16.33  125.00  1.47  

300119.SZ 瑞普生物 14.86  70.53  0.74  

300086.SZ 康芝药业 14.58  79.93  1.00  

300079.SZ 数码视讯 14.52  70.72  1.12  

002353.SZ 杰瑞股份 14.47  142.88  1.15  

300078.SZ 中瑞思创 14.12  74.31  0.67  

300082.SZ 奥克股份 13.55  57.06  1.62  

300075.SZ 数字政通 12.82  53.40  0.56  

002482.SZ 广田股份 12.54  84.76  1.60  

300105.SZ 龙源技术 12.52  121.90  0.88  

300066.SZ 三川股份 12.18  56.70  0.52  

300055.SZ 万邦达 12.12  135.30  1.14  

002437.SZ 誉衡药业 11.70  76.98  1.40  

300099.SZ 尤洛卡 11.31  112.80  0.41  

300102.SZ 乾照光电 11.15  84.10  1.18  

300115.SZ 长盈精密 11.01  64.60  0.86  

002441.SZ 众业达 10.92  52.98  1.16  

300118.SZ 东方日升 10.87  60.70  1.75  

002431.SZ 棕榈园林 10.74  91.00  1.92  

300050.SZ 世纪鼎利 10.38  67.45  1.08  

300080.SZ 新大新材 10.33  56.72  1.40  

002362.SZ 汉王科技 9.98  86.57  1.07  

002315.SZ 焦点科技 9.83  76.95  1.18  

002480.SZ 新筑股份 9.76  69.00  1.40  

002407.SZ 多氟多 9.68  77.49  1.07  

300113.SZ 顺网科技 9.68  69.40  0.60  

002477.SZ 雏鹰农牧 9.42  57.30  1.34  

300059.SZ 东方财富 9.37  53.25  1.40  

002322.SZ 理工监测 9.22  77.77  0.67  

002400.SZ 省广股份 9.20  51.75  0.82  

300107.SZ 建新股份 9.06  60.20  0.67  

002383.SZ 合众思壮 8.86  52.45  1.20  

300046.SZ 台基股份 8.86  55.41  0.71  

002436.SZ 兴森科技 8.78  67.11  1.12  

300041.SZ 回天胶业 8.64  62.46  0.66  

300048.SZ 合康变频 8.51  60.53  1.20  

002371.SZ 七星电子 8.11  108.80  0.65  

300065.SZ 海兰信 8.03  56.50  0.55  

300087.SZ 荃银高科 7.89  66.00  0.53  
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002466.SZ 天齐锂业 7.88  55.13  0.98  

300101.SZ 国腾电子 7.80  108.06  0.70  

002469.SZ 三维工程 7.71  78.00  0.66  

002456.SZ 欧菲光 7.38  69.19  0.96  

002447.SZ 壹桥苗业 7.38  78.92  0.67  

300054.SZ 鼎龙股份 7.31  65.06  0.60  

300104.SZ 乐视网 7.24  64.38  1.00  

002389.SZ 南洋科技 7.17  61.09  0.67  

002475.SZ 立讯精密 7.16  55.97  1.74  

002410.SZ 广联达 7.15  71.00  1.80  

300109.SZ 新开源 7.11  63.99  0.36  

002428.SZ 云南锗业 6.91  72.57  1.26  

002368.SZ 太极股份 6.56  54.20  0.99  

002293.SZ 罗莱家纺 6.48  72.88  1.40  

002335.SZ 科华恒盛 6.37  58.37  0.78  

002384.SZ 东山精密 6.26  74.69  1.60  

002340.SZ 格林美 6.05  63.47  1.21  

300088.SZ 长信科技 6.05  51.10  1.26  

002313.SZ 日海通讯 5.91  57.70  1.00  

300004.SZ 南风股份 5.57  53.00  0.94  

002334.SZ 英威腾 5.56  64.77  1.22  

002310.SZ 东方园林 4.58  137.99  1.50  

002326.SZ 永太科技 4.47  57.00  1.34  

300024.SZ 机器人 4.32  57.77  1.35  

002236.SZ 大华股份 3.20  83.88  1.40  

002296.SZ 辉煌科技 2.98  68.83  1.05  

600436.SH 片仔癀 2.66  72.80  1.40  

002237.SZ 恒邦股份 2.66  54.38  1.92  

资料来源：WIND，兴业证券研发中心 
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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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