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主要观点： 

（1）远景：经济预期与政策预期双波动，股市振荡，之后政策向稳增长适度倾斜，股市上行。中景：“抑通胀目标优先

于经济增长”，政策紧缩，股市承压。近景：政策紧缩背景下是否有“靴子落地”的反弹机会吗？目前很难。 

（2）贯穿远景、中景、近景看，我们判断市场距离底部不远矣。布局 2011 年，目前均衡配置，届时根据政策放松方向

做品种调整。 

 

远景：经济预期与政策预期双波动，股市振荡，之后政策向稳增长适度倾斜，股市上行。 

我们在年会报告《审慎灵活政策舵》指出，2010 年底对经济和政策形势的判断是“抑通胀目标优先于经济增长，在稳

增长前提下推进结构调整”，这个判断的核心前提在于经济增长无忧。然而这个前提在 2011 年将接受若干风险的检验，这

些风险包括：1）美国复苏可能不及预期，进而强化“贸易战汇率战”对外政策；2）加息、房产税、限购、集中还贷可能导

致房价“下降一个台阶”，使得房地产产业链受损；3）制造业去库存使民间投资不及预期。 

一旦风险变现，经济预期或实际经济数据将波动，增长无忧的判断前提将受动摇（所谓经济预期波动是指经济“假摔”
但市场的预期变糟，实际经济数据波动是指“真摔”。无论真摔假摔，市场对于“经济增长无忧”的判断前提都会动摇）。进而

上述的“抑通胀目标优先于经济增长，在稳增长前提下推进结构调整”的判断也将动摇，政策新逻辑将变成：在“抑通胀”与“稳
增长”两个容忍度之间做权衡、在“短期稳增长”与“长期调结构”一对矛盾之间做权衡。政策在多重目标之间重新做权衡取舍，

政策形式往往就是“相机抉择”，（也即“审慎灵活”），这种“相机抉择”的政策形式容易出现政策预期的不明朗、波动。 

基于经济预期和政策预期双波动，我们预计上半年股市振荡的可能性较大。 

振荡之后要看决策层在两个容忍度之间、一对矛盾之间，是否给出明确的政策取向。我们认为决策层对于经济波动的

容忍度不像想象的那么高，政策会向“稳增长”目标适度倾斜，市场将迎来政策放松的上涨行情，时间可能出现在下半年（市

场反应也可能会稍微提前点）。 

至于上涨的持续性和高度则取决于具体政策形式：如果重归“宽松货币拉动投资”的传统周期政策，周期类有脉冲行情

但市场不会走多远，因为市场对放松之后的再收缩会心有余悸。如果采用减税、收入分配改革、产业振兴之类的“调结构”
式新型财政政策，市场将获得充足持续上涨动力，因为预示中国经济可能获得新的内生增长动力。但由于政策惠及行业占

A 股市值比重还不大，指数涨幅有限，此时个股机会多于系统机会。 

远景发生的条件：1）经济风险变现；2）通胀压力开始减弱。目前市场逻辑还没走到这一步，市场逻辑还是在“中景”。 

 

A 股研究 

策策略略研研究究报报告告  
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图 1  2011 年下半年政策演绎图 

 
 
 

资料来源：海通证券研究所 
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中景：“抑通胀目标优先于经济增长”，政策紧缩，股市承压。 

通胀的压力仍然很大的情况下，决策层以及市场关注的焦点仍然在“抑通胀”上，而对“稳增长”的关注偏弱，抑制通胀

为当前最首要宏观目标，政策措施包括：行政价格管制、货币收紧、房产限购，等等。这些就是这一段时间以来主导市场

的最主要因素，这些因素目前看还没有“拐头”的迹象，预计在 1 季度时间窗口内，市场呈中期偏弱格局。 

近景：政策紧缩背景下是否有“靴子落地”的反弹机会吗？目前很难。 

如果市场对紧缩政策预期“准确”的话，或许会有“靴子落地”的反弹机会。正如在去年 11 月底－12 月中，不少投资者就

一直强烈预期加息，希望迎来加息的靴子落地后的反弹行情。但实际情况却是“越是市场预期强烈越不加息，反而在市场

神经松懈时意外加息”。在“市场预期 VS 实际政策”博弈中，市场彻底处于被动，股市沉闷却无奈。 

对于加息的问题，市场用“管理通胀”或“通胀预期管理”的老逻辑已难跟上新形势。政策强调“唯出其不意方有效”，使得

市场对政策的预判难度加大，市场不知道下一个靴子何时落下。在此情况下，市场很难获得所谓“靴子落地”后的反弹收益。 

现在市场已经不再热烈预判下一次何时加息，这似乎暗示市场已经放弃了政策研判行情，也无意参与所谓的“靴子落

地”反弹行情。果真如此的话，市场距离底部还多远？ 

判断：市场距离底部不远矣。 

远景还没来到，中景令股市承压，近景是市场甚至都无意参与反弹行情。如果我们把远景、中景、近景贯穿看，目前

的市场预期可以说是近乎最糟糕的情形了。我们认为市场离底部不远矣。 

布局 2011 年，均衡配置。 

现在开始布局，以获得政策放松的远景收益。 

目前可考虑均衡配置：周期与新兴、蓝筹与小盘均衡配置。因为我们认为，未来政策放松有 2 种可能路径，既有可能

是传统周期政策，也可能是新型财政政策。届时可根据具体政策信号再做品种调整。 
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图 2  2011 年下半年政策演绎图 

 
 
 

资料来源：海通证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

政策逻辑 
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持续性较强，但指数高度有限 

个股机会多于系统机会 
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