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2011 年一季度投资主题：规避 β 风险，平衡资产配置     

我们在去年底时（12 月 24 日）的一份 2011 年投资策略报告中写过下面两段话： 

“从股市的资产配置来看，中国股市在 2010 年是全球为数不多的增长型公司表现

大幅好于价值型，高分红公司的市场，因此，我们认为中国投资者在 2011 年应该

更加注重资产在增长和估值及分红间的平衡配置，尤其在上半年（一季度）政策

风险较大和欧洲债务风险比较高的情况下，更应该注重规避β风险。而随着通胀

压力的减弱，投资者可以在上半年末逐步增加β从而放大经济增长带来的收益” 

“受益于人民币升值和加息并具有估值优势的金融行业：某些金融企业具有低估

值和高分红双重优势，并保持稳定的增长速度，而且股价位于历史的低位，投资

价值已经相当明显” 

新年伊始，当全球各主要资产价格均纷纷上涨的时候，中国国内股市继续“背道而驰”，

继去年成为全球表现最差（虽然有股市自身结构性问题）的主要市场之后，2011 年继续领

跌全球主要股市。而与此同时，美股继续刷新着危机以来的纪录：标普 500 指数在收复了

雷曼倒闭前的失地后继续向新高挺进 - 1300 点触手可得；道指也在演绎着相同的故事，

12，000 点也近在眼前；纳指更是“风光无限”，进入新年后的上涨势头不减，超越危机

前的高点只是时间的问题，我们一直提及的科技类股在经济复苏阶段的强势可见一斑。 

Think Globally, Act Locally 反观中国国内股市，在去年底和今年初连续紧缩货币政策的冲击下“磕磕绊绊”，2010 年

表现突出的行业在新年初始走势疲软，而去年表现明显落后的行业，尤其是金融业（银

行，地产为主）的涨幅位居前列 - 这符合我们对投资者在 2011 年（尤其是上半年）要注

重资产在增长和估值中配置调整的判断。 

 

全球主要资产价格表现对比 – A 股继续“领跌” 

1/14/2011 现在水平 一天表现 一周表现 一个月表现 2011年内表现

股市

沪深300 3,092 -1.6% -2.4% -4.1% -1.2%
标普500 1,293 0.7% 1.7% 4.2% 2.8%

0.5% 1.0% 2.7% 1.8%
0.7% 1.9% 4.9% 3.9%
0.2% 4.0% 2.1% 4.6%
0.5% 1.9% 3.0% 2.0%

1.4% 3.0% 1.0%

0.2% 0.7% 2.2% 1.2%
0.0% 1.4% 0.5%
0.2% 1.3% 0.4%

0.0% 2.8% 4.2% 0.1%
0.2% 4.0% 3.7% 0.2%
1.3% 3.5% 5.4%

0.1%

道指 11,787
纳指 2,755
欧洲50 2,920
MS 全球指数 1,305
MS 新兴市场指数 1,163 0.0%

债市

美国高收益企业债指数 91.4
美国投资级企业债指数 108.9 -0.5%
美国10年期国债价格指数 120.9 -0.2%

商品市场

全球商品市场指数 333.1
原油 91.5
期铜 443.5 -0.3%
黄金 1361.7 -0.9% -0.6% -2.5% -4.2%

美元

美元指数 79.07 -0.2% -2.4% -0.4%  

 

mailto:jieliu13@yahoo.ca
mailto:hebb@glsc.com.cn
mailto:lib@glsc.com.cn


                                                                                                2011 年一季度投资主题 

2011 年一季度新兴经济体面临的两大最为明显的内外“冲击”： 

• 通胀 - 尤其是食品价格的继续攀升。新兴市场的通胀已经不是什么新问

题了，但由于新兴经济体消费结构的特性，食品价格占 CPI 比重（中国，

印度，巴西均在 30%以上）要远高于发达经济体，因此，不断上涨的食品

价格对新兴经济体通胀进一步上涨的压力也在增加。 

美国农业部最新的报告下调了今年全球主要农作物产量的预测，同时上调

了某些农作物需求的预测，这无疑增加了食品价格继续上涨的可能性。 

联合国食品和农产品价格指数显示，截至 2010 年年底，国际农产品价格

指数已经达到 2008 年“食品危机”时的高点，较 2009 年时的低点上涨了

54%，而某些主要农作物商品价格的涨幅更大。 

联合国食品和农作物世界价格指数 

 

玉米，小麦，大豆等价格自去年 6 月份以来均大幅上涨，而糖价已经创出

了 30 年来的新高，较 2010 年低点涨幅超过 100%，不过仍然只有上世纪

70 年代早期历史高点的一半，如果印度（世界第二大糖生产国）真的像市

场担忧的那样将今年出口额度从 200 万吨降到 110 万吨（中国去年进口额

达 160 万吨），那么糖价还会继续上涨。        

糖价格自 2010 年低点以来涨幅超过 100%        
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2011 年一季度投资主题  

• 欧债危机 - 一季度面临的再融资考验严峻。我们曾在上一份策略报告中

指出，2011 年上半年，尤其是一季度全球面临的另一个挑战是欧元区在

2011 年一季度有 4500 亿欧元的债务到期需要再融资，这对市场是一个严

峻的考验。虽然葡萄牙最新一轮的国债发行没出现太大的问题，但欧元区

债务问题并没有根本的解决途径，这也是为什么欧元委员会提出增加去年

设定的近一万亿美元救助金的规模。 

我们依然维持此前一贯的判断：欧元区主权国家出现债务重组事件在所难

免，我们的逻辑依然十分简单 - 在债务规模不断上涨并超过 GDP，而偿债

成本（利息）高于 GDP 增长率的时候，一个经济体是不具备偿债能力的。 

欧元区 PIGS 四国债务情况和预测：四国债务总规模在未来 5年内继续上

涨，除西班牙以外，均将达到或超过 GDP 的 100%；除西班牙以外，大部分

国债都为国外投资者（主要是欧洲的商业银行）所持有；10 年期国债收益

率从 5.5%至 11.3%不等 - 不过可以肯定的是：均高于他们 GDP 的增长率 

 
我们同时也依然认为欧洲主权债务危机对市场造成的影响将是非系统性的 
– 会增加市场的波动（为投资者提供买入的机会），但不会造成二次探底 
（大幅和较长时期的持续下滑）。 

欧洲主权债务 CDS 利差在葡萄牙“顺利”发行国债后均有所下降，但依然

处于历史高位水平上 
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国联证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业投资评级 

优异 行业指数在未来 6个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6个月内弱于大盘 
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