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策略周报  

展望 2011：升值和通胀并存下的投资机会 

一周回顾：A股震荡 

本周 A股市场在后续靴子的影响下出现了调整。截止周五，上证指数和沪深 300

涨跌幅分别为-0.96%和-1.10%。 

展望 2011：升值和通胀并存下的经济转型 

2010 年已经过去，回顾从年初以来的周报，其中用的最多字眼是“震荡”和“通

胀”，从大市来看过去一年确实是震荡市。行业配置上，银行、地产、钢铁、交

通运输等权重行业表现相对较差，这或许代表着粗放型重化工业模式高潮已经过

去，经济转型大幕已经拉开，其中的机会在于升级和通胀受益的板块，2011 年

还将深化这种转型，消费和技术升级等依然是看好的主题，可能有所差别的是节

能减排中受到供给冲击的一些传统板块会出现阶段性的投资机会。 

展望 2011 年，我们坚信两个准则，一个是人民币升值的大背景下，资产价格是

有支撑的，股市仍有投资机会。二个是高通胀下，股市会受到干扰，且出现大牛

市概率较小，因此在通胀高企的情形下控制好仓位，把握好节奏。那怎么理解这

两个相互掣肘的因素对股市的作用呢？需要明确的是，人民币升值意味着市场的

趋势，而通胀的干扰在于市场的节奏。基于第一点，人民币升值的趋势下，未来

一年股市在目前上证 2808 的点位并不可怕。基于第二点，管理层有治理通胀的

决心，不排除股市在信贷不均衡，通胀高低起伏之间，加息等政策出台对股市短

期的冲击，如果有这种冲击，也许意味着机会的来临。我们还是维持春节后通胀

有所回落的判断，这时股市的机会相对大一些。 

展望 2011 年，从大类资产配置来看，股票的吸引力不高，但也不是特别的差。

目前沪深 300 的估值水平是 15 倍，远低于平均的 22 倍水平。低估值对于大资金

来说，一个明显的好处就是安全边际好一些，配制型的需求会提高。更重要的是

低估值将制约公司的再融资，也即过度低的估值水平降低一些大类行业的再融资

压力。当然股市还没到看到趋势性的机会是因为股市最大的风险来自于政策面，

目前政策力度的不确定性较大。随着事实的高通胀对债券和股票市场的冲击，机

会也将来临。从投资时钟看，经济周期处于类“滞胀”阶段，目前机构倾向于现

金，或者说久期相对比较短的资产。这是因为高通胀，加息预期的存在，加息使

得固定存款的利率期限结构上移，投资者在选择上比较倾向于久期较短的资产。  

短期把握人民币升值和美元贬值的投资机会 

短期来看，市场将受到通胀、信贷额度的目标以及加息等预期的影响，但是年末

人民币创出新高，总体来看市场维持震荡。但在人民币升值、美元贬值情形下，

可把握一些波段性机会。建议：（1）关注上游的一些有色和煤炭等资源型的板块，

（2）节能减排目标影响的水泥价格上涨和保障性住房受益的投资品行业如建材

等。（3）关注不受从紧影响的科技类股票等。（4）从中期的角度依然关注景气度

较高的投资品行业板块如机械等，包括军工、核电以及高铁相关的板块。（5）主

题上把握一些超跌的个股，尤其是消费类的行业中。 

市场风险提示 

需要提示投资者的是，关注海外市场对 A股的影响。 

 

2011 年 1 月 4 日 
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一、投资主题：展望 2011 年：升值和通胀并存 

每次的周报，我们寻找一个当期市场比较关注的热点以及一个影响市场趋势的

主题来探讨。我们曾从风格指数、汇率、基本面以及海外市场的变动来研判其对市

场的影响，最近我们一直关注通胀对政策面的影响来看整个市场的变化。 

2010 年已经过去，回顾从年初以来的周报，其中用的最多字眼是“震荡”和

“通胀”，从大市来看过去一年确实是震荡市。行业配置上，银行、地产、钢铁、

交通运输等权重行业表现相对较差，这或许代表着粗放型重化工业模式高潮已经过

去，经济转型大幕已经拉开，其中的机会在于升级和通胀受益的板块，2011 年还

将深化这种转型，消费和技术升级等依然是看好的主题，可能有所差别的是节能减

排中受到供给冲击的一些传统板块会出现阶段性的投资机会。 

展望 2011 年，我们坚信两个准则，一个是人民币升值的大背景下，资产价格

是有支撑的，股市仍有投资机会。二个是高通胀下，股市会受到干扰，且出现大牛

市概率较小，因此在通胀高企的情形下控制好仓位，把握好节奏。那怎么理解这两

个相互掣肘的因素对股市的作用呢？需要明确的是，人民币升值意味着市场的趋

势，而通胀的干扰在于市场的节奏。基于第一点，人民币升值的趋势下，未来一年

股市在目前上证 2808 的点位并不可怕。基于第二点，管理层有治理通胀的决心，

不排除股市在信贷不均衡，通胀高低起伏之间，加息等政策出台对股市短期的冲击，

如果有这种冲击，也许意味着机会的来临。 

通胀由预期转向现实，事实的通胀一段时间将成为股市的干扰。对于通胀的判

断，我们的基本结论是事实的通胀来临，因为 2010 年两次加息，六调准备金，尤

其是下半年的政策力度加大，直指通胀预期。事实通胀意味着政策的紧度还将维持，

但是一旦高点来临，也将意味着紧缩力度不再强化，大机会的把握比较难。我们还

是维持春节后通胀有所回落的判断，这时股市的机会相对大一些。 

中美政策周期的不一致性，人民币升值的预期一直存在。这种不一致性来自于

中国处于通胀周期，而美国还处于通缩周期，也掣肘一部分国内从紧政策的力度，

美国还将成为流动性的源头。 

展望2011年，从大类资产配置来看，股票的吸引力不高，但也不是特别的差。

目前沪深300的估值水平是15倍，远低于平均的22倍水平。低估值对于大资金来

说，一个明显的好处就是安全边际好一些，配制型的需求会提高。更重要的是低估

值将制约公司的再融资，也即过度低的估值水平降低一些大类行业的再融资压力。

当然股市还没到看到趋势性的机会是因为股市最大的风险来自于政策面，目前政策

力度的不确定性较大。随着事实的高通胀对债券和股票市场的冲击，机会也将来临。

从投资时钟看，经济周期处于类“滞胀”阶段，目前机构倾向于现金，或者说久期

相对比较短的资产。这是因为高通胀，加息预期的存在，加息使得固定存款的利率

期限结构上移，投资者在选择上比较倾向于久期较短的资产。 

短期来看，市场将受到通胀、信贷额度的目标以及加息等预期的影响，但是年

末人民币创出新高，总体来看市场维持震荡。但在人民币升值、美元贬值情形下，

可把握一些波段性机会。建议：（1）关注上游的一些有色和煤炭等资源型的板块，

（2）节能减排目标影响的水泥价格上涨和保障性住房受益的投资品行业如建材等。

（3）关注不受从紧影响的科技类股票等。（4）从中期的角度依然关注景气度较高

的投资品行业板块如机械等，包括军工、核电以及高铁相关的板块。（5）主题上把

握一些超跌的个股，尤其是消费类的行业。 

需要提示投资者的是，关注海外市场对A股的影响。 
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二、政策与热点：年末加息 

1、12 月 26 日，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。 

三、一周市场回顾：A 股延续上周的跌势 

1、主要股指一周表现：A 股延续上周的跌势 

受到加息的影响，本周 A股市场在后续靴子的影响下出现了调整。  

截止周五，上证指数和沪深 300 涨跌幅分别为-0.96%和-1.10%。 

两市日成交额为 1780 亿元，较上周的 2317 亿元交易量有所减少，表明市场

成交活跃度有所下降。 

 

图 1：两市日均成交金额 
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数据来源：WIND  国信证券经济研究所 

数据说明：W为本周；W-1 为前推一周，依此类推； 

 

表 1：世界主要股票指数一周表现 

指数 过去一周涨幅(%) 一周涨幅(%) 收盘价 

道琼斯工业平均数 0.7  0.0  11577.5  

标准普尔 500 指数 1.0  0.1  1257.6  

纳斯达克指数 0.9  -0.5  2652.9  

伦敦金融时报 100 指数 2.3  -1.8  5899.9  

法国 CAC 指数 0.9  -2.5  3804.8  

德国 DAX 指数 1.1  -2.0  6914.2  

东京日经 225 指数 -0.2  -0.5  10228.9  

香港恒生指数 0.5  0.9  23035.5  
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印度孟买 sensex30 指数 1.1  2.2  20509.1  

俄罗斯 RTS 指数 1.5  0.2  1772.5  

巴西圣保罗交易所指数 0.7  1.2  69304.8  

标普/澳证 200 指数 0.3  -0.7  4745.2  

台湾证交所加权股价指数 0.5  1.3  8972.5  

韩国 KOSPI 指数 0.2  1.1  2051.0  

新加坡海峡时报指数 -0.3  1.5  3190.0  

上证指数 -2.0  -1.0  2808.1  

深圳综指 -4.2  -0.1  1290.9  

沪深 300 指数 -1.9  -1.1  3128.3  

数据来源：Bloomberg  国信证券经济研究所 

 

2、行业一周表现：加息导致房地产出现大幅调整 

本周的央行加息的利空因素下，各大行业延续上周大幅下滑的局势。其中，

上周周涨幅为 4%的房地产业更是在加息利空的背景下受到重挫，周跌幅排

行第一，高达 6%，另外跌幅比较靠前的行业分别还有：交运设备、黑色金

属和公共事业；其次，元旦春节节假日的临近，消费类行业的表现可圈可点，

其中涨幅靠前的依次为：有色金属、建筑建材、电子元器件、家用电器、医

药生物和食品饮料。 

表 2：主要行业指数一周表现 

行业 本周收益率（%） 上周收益率(%) 行业 本周收益率 上周收益率 

农林牧渔 -0.66  -4.65  纺织服装 -1.39  -4.46  

采掘 -0.78  -0.92  轻工制造 -1.49  -4.09  

化工 -1.10  -2.58  医药生物 0.48  -5.97  

黑色金属 -2.60  -0.51  公用事业 -2.18  -3.39  

有色金属 4.04  -3.08  交通运输 -1.09  -1.94  

建筑建材 1.42  -4.09  房地产 -5.91  3.69  

机械设备 0.56  -5.10  金融服务 -1.46  -0.68  

电子元器件 0.59  -5.34  商业贸易 -0.85  -3.63  

交运设备 -3.05  -4.24  餐饮旅游 -1.49  -5.76  

信息设备 -0.26  -5.96  信息服务 -2.13  -3.59  

家用电器 0.50  -2.12  综合 -1.29  -4.02  

食品饮料 0.11  -6.73     

数据来源：WIND  国信证券经济研究所 

3、风格指数：高价股、中小板和高市净率指数表现较好 

本周延续了不同于上周的风格轮动，上周所有的风格指数都全面下跌。本周

高价股、中小板和高市净率指数的表现在全面下跌的局势中脱颖而出，其中

高价股指数的涨幅更是达到 1.5%。另外，跌幅比较靠前的指数为：低市净

率指数、微利股指数和亏损股指数。 
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图 2：不同风格指数本周表现 

 

-4

-3

-2

-1

0

1

2

低
市

净
率

指
数

微
利

股
指

数

亏
损

股
指

数

高
市

盈
率

指
数

上
证

5
0
指

数

小
盘

指
数

中
证

1
0

0

上
证

1
8

0
指

数

低
市

盈
率

指
数

中
市

盈
率

指
数

低
价

股
指

数

沪
深

3
0

0

上
证

综
合

指
数

大
盘

指
数

绩
优

股
指

数

深
证

成
份

指
数

中
盘

指
数

中
市

净
率

指
数

深
证

1
0

0
R

中
价

股
指

数

高
市

净
率

指
数

中
小

板
综

高
价

股
指

数

涨跌幅（%）
 

数据来源：WIND  国信证券经济研究所 

四、市场资金供求：发行节奏依然 

1．一周新股和增发：新股节奏依然 

从本周上市的公司来看，整个新股的发行节奏依然较快。 

表 3：一周新股 

发行日期 名称 发行价格 发行数量(万) 募集资金合计(亿) 上市时间 

2010-12-28 杭锅股份 26 4100 10.66 2010-12-28 

2010-12-28 海立美达 40 2500 10 2010-12-28 

2010-12-28 西泵股份 36 2400 8.64 2010-12-28 

2010-12-28 林州重机 25 5120 12.8 2010-12-28 

2010-12-24 天立环保 58 2005 11.629 2010-12-24 

2010-12-24 新研股份 69.98 1060 7.4179 2010-12-24 

2010-12-24 振东制药 38.8 3600 13.968 2010-12-24 

2010-12-24 安居宝 49 1800 8.82 2010-12-24 

2010-12-24 恒泰艾普 57 2222 12.6654 2010-12-24 

2010-12-27 海南橡胶 5.99 78600 47.0814 2010-12-27 

合计   103407 143.6817  

数据来源：WIND 国信证券经济研究所 

 

本周有 7家公司实施增发方案。 

表 4：一周增发 

发行日期 名称 发行方式 发行价格 发行数量(万) 募集资金(亿) 证监会行业 

2010-12-31 *ST 张铜 定向 1.78 118026.5552 21.01 金属、非金属 

2010-12-30 紫鑫药业 定向 20.05 4987.5311 10 医药、生物制品 

2010-12-30 京能热电 定向 9.92 8266.129 8.2 电力、煤气及水的生产和供应业 

2010-12-29 太原重工 定向 18.1 9314.912 16.86 机械、设备、仪表 

2010-12-29 江中药业 定向 36 1527.32 5.5 医药、生物制品 

2010-12-29 重庆百货 定向 22.03 16909.3418 37.25 批发和零售贸易 

2010-12-28 ST 雄震 定向 10.22 6506.85 6.65 综合类 

合计     165538.639 105.47  

数据来源：WIND 国信证券经济研究所 

 

本周有 8家公司提出增发预案，其中 7家为定向增发，现代制药为公开发行。 

表 5：一周股票增发预案 

预案公告日 名称 发行方式 发行对象 增发数量（万股） 

2010-12-31 *ST 黑化 定向 机构投资者,境外机构投资者 141205.79 

2010-12-31 昆百大 A 定向 大股东关联方 3200 
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2010-12-31 航空动力 定向 大股东,大股东关联方,机构投资者 16651.69 

2010-12-31 *ST 东碳 定向 机构投资者,境内自然人 45694 

2010-12-31 三普药业 定向 机构投资者 7200 

2010-12-30 巨化股份 定向 大股东,机构投资者,境内自然人 8500 

2010-12-28 同力水泥 定向 机构投资者,境内自然人 8000 

2010-12-28 现代制药 公开发行 全体投资者 8500 

数据来源：WIND 国信证券经济研究所 

2．一周限售股解禁：下周解禁股压力有所缓解 

下周限售股解禁市值 1564.79 亿元，比上周的 2393.63 亿元有所减少，解禁

股压力得以些许的缓解。 

表 6：下周限售股解禁情况 

股票简称 可流通时间 
本期流通数量(万

股) 
已流通数量(万股) 待流通数量(万股) 流通股份类型 

鞍钢股份 2011-1-3 434088.47 180810.52 108581.8 
股权分置限售股份,定向增

发机构配售股份,其他类型 

盐田港 2011-1-3 83875 40615.74 9.26 股权分置限售股份 

金螳螂 2011-1-4 784.5 28473.59 2661.31 首发原股东限售股份 

中航重机 2011-1-4 40345.32 37455 0 
定向增发机构配售股份,股

权分置限售股份 

杭钢股份 2011-1-4 42785.88 41108 0 股权分置限售股份 

武钢股份 2011-1-4 470280 313535.23 0 股权分置限售股份 

本钢板材 2011-1-4 203840 69759 40001 
股权分置限售股份,定向增

发机构配售股份 

中国铝业 2011-1-4 564921.7 393130.49 394396.6 
首发原股东限售股份,其他

类型 

双钱股份 2011-1-5 588.03 64048.75 24309.99 股权分置限售股份 

青岛碱业 2011-1-5 6.11 37506.51 2066 股权分置限售股份 

南京港 2011-1-5 12539.47 12047.73 0 股权分置限售股份 

盾安环境 2011-1-5 22453.47 14713.04 69.86 
定向增发机构配售股份,股

权分置限售股份 

航空动力 2011-1-5 10245 14866.28 29367.38 定向增发机构配售股份 

华侨城 A 2011-1-6 36855.37 130554.34 143338.1 股权分置限售股份 

中路股份 2011-1-6 2794.29 18838.25 7590 股权分置限售股份 

皇氏乳业 2011-1-6 3452 2700 4548 首发原股东限售股份 

皖通科技 2011-1-6 2064.61 1820 3256.55 首发原股东限售股份 

华升股份 2011-1-6 379.41 39831.66 0 股权分置限售股份 

数据来源：WIND 国信证券经济研究所 

五、估值情况：估值处于较低水平  

1．主要指数估值水平 

彭博数据显示，A股股指的估值水平以沪深 300 为例，目前在 17.2 倍。 

表 7：主要指数估值情况 

指数 PE 2010PE 2011PE PB 

道琼斯工业平均数 14.1  13.6  12.1  2.7  

标准普尔 500 指数 15.8  14.7  12.9  2.2  

纳斯达克指数 34.5  19.7  15.9  2.9  

伦敦金融时报 100 指数 17.6  11.9  10.5  1.9  

法国 CAC 指数 12.8  11.0  10.2  1.3  

德国 DAX 指数 14.4  11.7  11.0  1.5  

东京日经 225 指数 - 18.0  15.8  1.3  

香港恒生指数 14.2  14.4  12.3  1.9  

印度孟买 sensex30 指数 18.9  19.4  15.8  3.5  
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俄罗斯 RTS 指数 8.6  8.6  7.3  1.2  

巴西圣保罗交易所指数 13.8  12.9  10.3  1.8  

标普/澳证 200 指数 - 13.9  12.2  2.0  

台湾证交所加权股价指数 15.7  15.1  13.2  2.0  

韩国 KOSPI 指数 14.8  11.9  10.3  1.4  

新加坡海峡时报指数 12.7  15.6  14.0  1.8  

上证指数 18.1  15.9  13.3  2.6  

深圳综指 38.0  32.0  23.9  4.5  

沪深 300 指数 18.5  17.2  14.2  2.7  

数据来源：Bloomberg  国信证券经济研究所 

2．A-H 股溢价率：处于较低水平 

根据恒生 AH 溢价指数，A股和 H 股的最新溢价率为-1.19%，AH 溢价水平波

动较小。 

图 3：恒生 AH 溢价指数 
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数据来源：Bloomberg  国信证券经济研究所 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

风险提示 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何

保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。

我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负

责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归

国信证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊

登。 

证券投资咨询业务的说明 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证

券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接

收取服务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 



请务必参阅正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

 

 

 

 

 

国信证券经济研究所团队成员 

宏观 

周炳林     0755-82130638 

林松立     010-66026312 

崔  嵘     021-60933159 

吴土金     0755-82130833-1332 

固定收益 

李怀定     021-60933152 

侯慧娣      021-60875161 

张 旭     010-66026340 

刘子宁      021-60933145 

策略 

黄学军      021-60933142 

闫   莉    010-88005316 

         

交通运输 

郑  武     0755- 82130422 

陈建生     0755- 82133766 

岳  鑫     0755- 82130432 

高  健     0755-82130678 

银行 

邱志承     021- 60875167 

黄  飙     0755-82133476 

谈  煊     010- 66025229 

房地产 

方  焱     0755-82130648 

区瑞明     0755-82130678 

黄道立     0755- 82133397 

机械 

余爱斌     0755-82133400 
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农业 
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旅游 

陈财茂     021-60933163 

食品饮料 
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