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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司资格说明和免责条款。 

 主要观点： 

 12 月市场受困于通胀高企及政策紧缩和年末效应，整体市

场表现较弱，尤其是持续强势的中小板、创业板和部分非周期类

出现高位下跌态势，获利筹码兑现及补跌态势明显，打击市场做

多信心。 

 地缘政治、政策紧缩的年末效应和机构策略对来年看法不乐

观相互交杂是年底市场弱势的主要影响因素。 

 上证综指及沪深 300 指数 2011 年的 PE 水平将进入 12 倍的

低位，银行股更是回到８倍区间，估值上难有大的回落空间。 

 从估值角度考虑，指数年底的调整提供了积极布局的良机。

而元旦后众多催化因素逐步显现，支持看涨后市：政策面紧缩难

再加码、资金面将得到缓和、美元短期走弱。 

 １月份选股逻辑主要是：一是美元走弱和人民币升值驱动的

煤炭、有色、地产、金融、航空等行业；二是积极布局年报高送

转预期个股，集合中小板、创业板、新兴产业方向、次新股等条

件是重点关注对象；三是两会前后，相关区域主题、产业振兴主

题、新兴能源规划等将成为政策焦点，适当布局；四是关注大消

费类股回落中提供的估值支撑和中期买点机会。 

 1 月份推荐组合个股：部分年度组合的个股继续关注，如科

新机电、合肥百货、乐视网、西部材料、兰花科创、南京银行，

另外关注南方航空、铁龙物流、锡业股份、中国西电、光明乳业、

浦东建设、常林股份等。 
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 最近 3 个月沪深 300 指数表现 
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元旦后正面因素增多 调整是布局良机

——2011 年１月份Ａ股市场投资策略 
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一、12 月市场总体弱势 

１２月市场受困于通胀高企及政策紧缩和年末效应，整体市场表现较

弱，尤其是持续强势的中小板、创业板和部分非周期类出现高位下跌

态势，获利筹码兑现及补跌态势明显，更是打击市场做多信心。 

从各主要指数成份股表现来看，上证综指、沪深３００指数１２月份

总体平稳，图１，而非周期成份、创业板、中小板出现系统性杀跌，

跌幅居前，紧缩带来的资金压力、高估值、年底的获利筹码兑现共同

作用。而上证资源、上证商品、上证周期表征的包括煤炭、有色（主

要是铜等金属）表现抢眼，获得超额收益，催化因素在于全球流动性

导致的外围相关大宗商品价格走牛，部分品种走出创新高行情。 

图 1 12 月市场主要指数成份涨跌幅(流通市值加权平均)% 
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数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所（统计数据收盘日非特别说明均为１2 月 31 日，下同） 

 

从行业角度考察，见图２，医药生物、食品饮料、交运设备（汽车为

主）跌幅居前，均超５％，有色金属、建筑建材、采掘、家用电器涨

幅居前三名的行业，但是家电、黑色金属、房地产也获得了正收益。

总体上看，各明显行业均有不同的催化因素，非周期类的医药生物由

于国家发改委对基本药物制度及价格等有利空打压、而有色及煤炭受

外盘期货价格强势推动，房地产及家电受年末政策扰动的抢房效应刺

激，钢铁整体是低位反弹，水泥受前期限电限产因素影响导致水泥淡

季价格反而大幅上涨。从估值层面看，低估值的板块表现总体占优，

在下跌时，银行、地产等表现了一定的抗跌性。 
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图 2 各一级行业月涨跌幅，低估值表现占优 
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风格指数表现方面，与全年基调相反，微利股指数、高市盈率指数、

小盘指数等出现较大的补跌，我们认为，这反应了年底的结账效应和

资金趋紧下的补跌是主要原因。 

图 3 微利股、高市盈率股、小盘股风格指数表现落后% 
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数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 

二、地缘政治和紧缩导致的年末效应是主要影响因

素 

 地缘政治问题 

尽管我们不得不承认，朝韩真正开战的概率趋于零。即便开战，中国

券入战争的概率也很小很小，但是Ａ股市场１２月２０日确实对朝韩

“让炮弹飞”作出剧烈的反应，反观当日的韩国股市、国际汇市美元

指数、黄金期货等却相当平稳。朝韩问题是导致市场逐步向小箱体下

轨震荡的一个重要原因。 

 政策紧缩的年末效应 
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１１月的ＣＰＩ数据超市场预期以及对物价飞涨、房地产调控下的房

价上涨、新增信贷不断超预期等因素持续催化，政策终于再次加码紧

缩，１２月２０日再次上调存款准备金率，２６日再次上调存贷款利

率。货币政策短期控通胀、常态化决心显现，尤其是严控最后一个月

的信贷额度，１２月成为紧缩的一个月。 

紧缩再加上年末商业银行的考核压力，拉存款、回收贷款、反应在资

金利率就是大幅飚升。再加上股市历来的年末结账效应，资金面上捉

襟见肘。 

图 4 年末资金效应在银行间回购市场显露无遗 

1

2

3

4

5

6

7

1
0
-
0
1
-
3
1

1
0
-
0
2
-
1
4

1
0
-
0
2
-
2
8

1
0
-
0
3
-
1
4

1
0
-
0
3
-
2
8

1
0
-
0
4
-
1
1

1
0
-
0
4
-
2
5

1
0
-
0
5
-
0
9

1
0
-
0
5
-
2
3

1
0
-
0
6
-
0
6

1
0
-
0
6
-
2
0

1
0
-
0
7
-
0
4

1
0
-
0
7
-
1
8

1
0
-
0
8
-
0
1

1
0
-
0
8
-
1
5

1
0
-
0
8
-
2
9

1
0
-
0
9
-
1
2

1
0
-
0
9
-
2
6

1
0
-
1
0
-
1
0

1
0
-
1
0
-
2
4

1
0
-
1
1
-
0
7

1
0
-
1
1
-
2
1

1
0
-
1
2
-
0
5

1
0
-
1
2
-
1
9

R001 R007 R014 R021

数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 

 

 机构策略对来年看法震荡居多 

从年末各大机构的年度策略来看，看震荡居多，或倾向于震荡、或震

荡向上、或震荡向下，无全面牛市的观点。高点较多的分布在

3800-4200 点之间，而低点 2700 以上的居多，但仍在相当数量的机构

认为要击穿 2010 年７月份的低点 2319 点，即指数再创新低。机构对

来年的看法，短期对市场影响也较大，也是影响１２月走势的重要因

素。 

再加上年末，各主流机构的排名战，相互的打压或被打压或误伤成为

部分做空动力。 
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图 5 券商预测 2011 年上证综指点位 

 

数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 

三、元旦后正面因素增多 

元旦后，各项负面因素逐步消除，压力也逐步消除，正面因素逐步显

现，支持看涨。 

 政策面紧缩难再加码 

年底政策在春节前将呈真空期，一方面是１２月连续两道紧缩，一周

内提存款准备金率和上调存贷款利率双管齐下，显示了决策层的态度

和决心；另一方面博弈各方均需观察后续的数据和调控效果，政策进

入观察期可能性大；再次，从最新公布的先行指标，１２月份ＰＭＩ

指数来看，制造业综合指数回落 1.3 个百分点，这除了季季和存货积

累因素外，也反应了政策紧缩对生产企业的影响，尤其是购进价格指

数更显著回落 6.8 个百分点至 66.7%，调控效果需要时间进一步显现。

预计１月中旬开始，将陆续公布１２月及全年宏观数据，到时重点关

注工业增加值增速、固定资产投资、进出口等指标。 

图 6 PMI 先行指标回落（%） 
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随着１１月ＣＰＩ的超预期，１２月份的物价指数将显著回落，一方

面是多部委联合控物价取得阶段成果，另一方面１２月份翘尾因素消

失，两者合力作用，物价将有较大幅度回落。 

图 7 CPI 基数效应（%） 
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数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 

 

 资金面将缓和 

一方面，资金拆借需求随着年末冲量行为的结束而回落，拆借利率将

出现高位回落，年末两天回购利率回落已现端倪。 

另一方面，年底最后一个月的信贷发放限制自然解冻。新的会计年度

和信贷额度开始发放，按往年经验１月份的新增信贷额度在全年都是

高水平，如按照全年７万亿元额度和 3322 节奏发放，一季度发放 2.1

亿元，而１月份至少放一半，即超过１亿元。这将与１２月的资金紧

张形成极大的对比。资金面将得到缓和。 

从市场层面看，新的一年开始，民间资金结算完毕后，将进入新的操

作周期。 

图 8 近８年月度信贷发放节奏（亿元） 
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 美元短期走弱的必然性 

美元反弹结束重回弱势，图９，主要在于： 

一是以欧债危机催化美元升值有小题大做之嫌。理论上，美元仅对欧

猪四国能保持相对强势，欧猪四国总体产值占欧元区比例低，况且，

随着欧盟紧缩财政的实施、欧央行救助以及欧元永久稳定机制的探

讨，欧元的弱势将得到稳定。事实上，回头看，美元对加元、瑞郞元

显现持续的弱势，当然还包括非欧国家澳元。 

二是圣诞节日的消费旺季，带来美国近期较好的经济数据，部分增强

了经济复苏的预期，尤其是美国长期国债收益率的上升，成为部分市

场人士怀疑 QE2 能否持续或经验性看涨美元的重要原因。但是，我

们认为，美国量化宽松政策，在美联储口头上是取决于“失业率下降

和通胀率上升”，但实质上取决于美国影子金融市场的恢复，在此之

前，美国的量化宽松将继续。本轮美国长期国债收益率的上升并不体

现美国通胀率的上升，而更多是对美国新一轮 8500 亿美元的减税刺

激带来的财政压力带来的融资成本上升，因此以此支持美元反弹可想

可知是不能持久的。从失业率数据看，尽管周数据上，美国初次申请

失业救济的人数出现下降，但月度失业率数据却不跌反涨，失业率数

据也不支持美元空涨。预计美元维持弱势震荡格局以等待经济确定性

的复苏信号。 

图 9 美元反弹结束重新走弱（%） 
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数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 
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图 10 美国长期国债收益上升反应其财政压力上升而非通胀上升（%） 

0

1

2

3

4

5

6

08
-0

1

08
-0

3

08
-0

5

08
-0

7

08
-0

9

08
-1

1

09
-0

1

09
-0

3

09
-0

5

09
-0

7

09
-0

9

09
-1

1

10
-0

1

10
-0

3

10
-0

5

10
-0

7

10
-0

9

10
-1

1

美国:国债收益率:1年 美国:国债收益率:5年

美国:国债收益率:10年 美国:国债收益率:30年

 

数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 

 

图 11 欧元区长期公债收益率也上升反应财政融资成本上升（%） 
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数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 

 

图 12 美国失业率仍上升（%）                      图 13 美国周失业数据改善 

数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 

 

三是朝韩问题将在各方力量平衡后逐步趋于平稳。回顾美元这一轮反

弹，经历了欧债危机和朝韩纷争两个阶段性事件的催化，而随着这两

件事情的逐步趋稳，美元的避险需求面临回落。 

数据来源:Wind资讯
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四是最重要的，人民币对美元升值将加剧美元弱势。我国靠原有的利

率和存款准备金率及行政管控物价等手段，已越来越难以平衡流动性

充裕、物价上涨压力这两者之间的矛盾。我们一直强调的，在不动汇

率的前提下，持续的加息空间有限、利率手段紧缩压制物价效果有限，

政策有难解的结。唯有适当提高汇率水平，再结合利率、存款准备金

率，才有可能化解难题，而难点在于考验出口部门对升值的承受力。

从各国的名义有效汇率看，人民币升值将大势所趋。随着１月份总书

记访美，人民币升值面临窗口期。 

图 14 从主要经济体名义有效汇率来看，人民币升值大势所趋 
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数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 

四、调整提供积极布局机会 

结合估值角度，我们认为，指数年底的调整提供了积极布局的良机，

而元旦后众多催化因素支持上涨。 

估值来看，Ａ股上市公司３季报整体的盈利增速为 35%，其中３季单

季增长 25%，环比基本持平，我们预计全年增长 32%以上，2011 年

预期增长 20%。从万得资讯关于业绩增速这一块的预测来看，表１，

上证综指及沪深 300 进入 2011 年的 PE 将进入１２倍的水平。银行股

回到８倍区间，见图２。整体估值难有大的回落空间。 

表 1 主要成份指数两年业绩预测及对应ＰＥ 

 净利同比增长率％ 市盈率 

指数名称 10E 11E 两年复合 09A 10E 11E 

上证综合指数 35.61 22.31 28.79 21.15  15.59  12.75 

上证 180 指数 33.75 19.86 26.61 17.87  13.36  11.15 

上证 50 指数 31.76 18.50 24.95 15.90  12.06  10.18 

沪深 300 35.54 20.66 27.88 19.86  14.65  12.14 
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深证成份指数 45.07 25.50 34.93 30.28  20.87  16.63 

中小板综 41.22 39.00 40.11 60.82  43.07  30.98 

深证综合指数 51.89 34.64 43.01 50.21  33.06  24.55 

数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 

 

从估值、美元走势、升值、信贷增长角度综合考虑，１月份选股逻辑

主要是： 

一是美元走弱和人民币升值驱动的煤炭、有色、地产、金融、航空等

行业； 

二是积极布局年报高送转预期个股，集合中小板、创业板、新兴产业

方向、次新股等条件是重点关注对象； 

三是两会前后，相关区域主题、产业振兴主题、新兴能源规划等将成

为政策焦点，适当布局； 

四是关注大消费类股回落中提供的估值支撑和中期买点机会。 

1 月份推荐组合个股：部分年度组合的个股继续关注，如科新机电、

合肥百货、乐视网、西部材料、兰花科创、南京银行，另外关注南方

航空、铁龙物流、锡业股份、中国西电、光明乳业、浦东建设、常林

股份等。 
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