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 一季度属于政策密集期。自 2010 年四季度开始，宏观经济政策基调

已经发生变化，主要由“适度宽松”的货币政策转向为“稳健”的货

币政策。四季度央行货币政策工具已经密集推出，但是考虑到央行货

币政策回归“稳健”的中介目标尚未达成，因此一季度仍然属于央行

的政策密集期，基准利率、存款准备金率存在上调的可能，汇率也存

在进一步升值的压力。按照国海宏观策略小组的预测，二季度有望进

入政策观察期，政策压力阶段性缓解。 

 一季度市场以调整为主，市场调整结构以中小市值股票的股市收缩为

特征。历史上政策密集期证券市场往往以调整为主，趋势性向下。因

此在流动性收缩的大背景下，一季度证券市场也将以调整为主，调整

的具体形式将表现为中小市值股票估值溢价的收缩。考虑到流动性收

缩下，以周期性行业和制造业为代表的沪深 300 相关上市公司估值难

以上行，因此中小市值股票的估值回归将成为一季度市场调整的主要

特征。按照三阶段 DDM 的估值分析模型，当前中小板和创业板 2011

年的动态市盈率仅处于合理水平，这意味着当前的估值水平抹杀了

2011 年中小市值股票获得绝对收益的可能，流动性收缩下中小市值

股票估值回归是必然。 

 2011 年的新兴产业：从“新兴”到“成长”。考虑到一季度市场将

以调整为主，反弹回升将出现在二、三季度，因此一季度是布局和买

入的良好时机。2011 年消费及新兴产业的投资模式将从去年的政策导

向转变为业绩推动。我们看好两类新兴行业的潜在“高成长”：1）

关注行业演进的路径已经成熟，行业规模有望快速增长的相关行业和

上市公司，包括光伏产业、高端消费产业、锂电池及新能源汽车产业；

2）关注业务已经成熟，竞争力相对明显，未来受益于“经济结构调

整”带来行业增长新空间的相关行业和上市公司，包括化工新材料、

工业机器人行业。 

 国海重点上市公司重点。 

 

市场走势 
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政策基调转变是 2011 年宏观经济最大的影响因子 

 

中央经济工作会议对 2011 年的定调为“积极的财政政策”和“稳健的

货币政策”。2008 年以来宽松的货币供应不会延续，2011 年货币政策趋

紧。从历史上来看，货币政策趋紧往往伴随着一系列的央行政策工具，包

括基准利率、存款准备金率、汇率、信贷规模控制等。因此，货币政策趋

紧是影响 2011 年宏观经济最重要的因素。 

 

1. 三次宏观政策基调的趋紧 

1990年以来历史上曾经三次货币政策基调趋紧，分别是 1993年、2007

年和 2010 年。 

1993 年宏观经济处于全面过热的状态。金融秩序混乱、消费需求膨胀，

财政困难加剧，通货膨胀加速，出口乏力、外汇储备下降。因此，货币政

策的转变在 1993 年是最为严厉的，包括基准利率的一次性大幅提高，以及

汇率的一次性大幅升值。 

2007 年宏观经济同样处于全面过热的状态，贸易顺差规模增长较快，

导致流动性过剩压力显现，“猪周期”与大宗商品的高涨共同推动 CPI 持

续上升。2007 年的货币政策紧缩也是以“三率”齐发为主，但是紧缩政策

遭遇美国金融危机之后，到 2008 年下半年开始转为宽松。 

2010 年至 2011 年，宏观经济整体处于经济调整期，并未显著过热，

但是此前危机救援带来的货币供应高增长导致名义需求大幅增长，商品和

资产价格显著上行，房地产价格高涨以及通胀压力上行成为货币政策转向

的主要影响因素。与此前两次货币政策紧缩相比，经济增长仍然处于相对

低水平，通胀的货币因素明显，因此本轮货币政策趋紧将主要体现为流动

性的“收缩”而非全面“紧缩”。 

 

图表 1  历史上宏观经济政策基调的变迁 

时期 财政政策 货币政策 政策变化方向

1993年中 从紧 从紧 趋紧

1998年底 积极 稳健 趋松

2007年底 稳健 从紧 趋紧

2008年底 积极 适度宽松 趋松

2010年底 积极 稳健 趋紧  
资料来源：国海证券研究所 

 

历史上看，货币政策基调趋紧之后，往往属于政策密集期。一系列货
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币政策工具会不断出台，直到货币政策中介目标达到央行预期，之后才会

政策密度才会放缓，进入政策观察期。 

从此前的政策实施的经验来看，政策密集期大约会持续 3-6 个月，具

体的政策工具包括加息（1993 年基调转变后加息 342bp，另外还有保值贴

补率出台；2007 年基调转变后加息 81bp）、提高存款准备金率（2007 年

基调转变后累计上调 600bp）、人民币升值（1993 年基调转变后一次性升

值 50%；2007 年基调转变后累计升值 8%），其他措施还包括信贷控制、

再贷款利率、再贴现率、法定存款准备金利率、超额存款准备金利率等。 

 

图表 2  宏观政策基调转变时的货币政策 

政策基调
转变时间

基调 基准利率 存款准备金 汇率 信贷政策 其他

93年5月15日提高162bp
趋紧 93年7月11日提高180bp

94年初提出保值贴补率，
当前最高达到8.79%
98年3月25日降息45bp

趋松 98年7月1日降息45bp
98年12月7日降息99bp

07年8月22日提高27bp
8月之后至98年6月累计
上调11次600bp

07年9月15日提高27bp
07年12月21日提高27bp
08年10月9日降息27bp 08年10月15日下调50bp
08年10月30日降息27bp 08年12月5日下调50bp
08年11月27日降息108bp 08年12月25日下调50bp
08年12月23日降息27bp

2008年底
汇率保持稳
定在6.83左
右

1993年中 保持不变

1998年底 98年3月下调500bp

2007年底 趋紧

趋松
鼓励信贷投放，09
年投放7.35万亿

08年11月27日下调法定
准备金27bp，超额准备
金27bp，一年期再贷款
108bp，再贴现225bp；

08年实行严格的信
贷控制

08年1月1日上调1年期
再贷款利率81bp，上调
再贴现率108bp

8月之后累计
升值8%

93年底大幅
升值50%

责令回收信贷

承诺人民币
不贬值

 
资料来源：国海证券研究所 

 

2. 2011 年 1 季度仍然是政策密集期 

货币供应量的历史高水平以及通胀压力的超预期上行是 2010 年货币

政策基调趋紧的核心因素。虽然 2011 年上半年央行已经开始提高存款准备

金率，但是实际的货币供应仍然处于历史的高位。进入四季度以来，随着

通胀的不断超预期，货币政策基调实际已经趋紧。央行的货币政策工具开

始密集实行，基准利率两次上调、存款准备金两次上调、人民币升值开始

加速。 

但是考虑到当前通胀压力仍然较高，货币供应量增速仍未回归常态，

我们认为 2011 年 1 季度仍然是政策密集期，货币政策趋紧的“最后一只

靴子”尚未落下。 

 

图表 3  货币政策趋紧的“最后一只靴子”尚未落下 

政策基调
转变时间

基调 基准利率 存款准备金 汇率 信贷政策 其他

10年10月20日加息25bp 10年11月16日上调50bp

10年12月26日加息25bp 10年11月29日上调50bp

10年12月20日上调50bp

继续上调？ 继续上调？ 继续升值？

7月以来累计
升值3%

2010年底
趋紧

差额准备金动态管
理控制信贷投放

10年12月26日上调再贷
款利率48bp，再贴现
75bp

 
资料来源：国海证券研究所 
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我们认为 2011 年上半年央行有可能实行的货币政策措施包括： 

1）信贷规模和节奏控制：目前差额准备金动态调整已经成为央行调节

商业银行信贷投放的新措施，我们估计去年的信贷规模应该还是在 7 万亿

左右，动态调整的差额准备金有利于保障商业银行的放贷节奏回归

“3:3:2:2”。历史经验证实整体的指令性调节效果往往较差，因此差异化

的量化考核措施应该更具针对性。 

2）基准利率：3 月份会加息一次，上半年共完成 2 次加息，一年期存

款利率达到 3.25%，负利率水平会回落至 50 至 100 基点。我们认为 2011

年大幅加息的概率较低，一方面在于经济转型期低利率环境存在必要性，

另一方面在于负利率压力的缓解不仅包括基准利率的上调，还要考虑未来

通胀水平的下行。 

3）存款准备金率：当前央票的发行量显著收缩，央行通过央票难以有

效回收流动性，因此在基准利率再次上调前，央行公开市场操作的效用会

不断降低，但是考虑到上半年大规模的央票到期以及升值预期带来的外汇

占款高增长，1 季度存款准备金率有望继续上调以对冲额外的流动性。 

4）汇率：预期人民币汇率将重回 2005 年以来的升值趋势，2011 年

对美元升值将达到 5%。汇率升值有利于缓解加息压力，小幅渐进的升值步

伐也有利于宏观经济结构调整的政策大背景。 

 

3. 2 季度将进入政策观察期 

按照我们的测算，我们初步 2 季度货币政策目标基本达成（货币供应

量增速将回归常态，通胀压力将有所缓解），政策进入观察期。 

1）M2 增速 4 月份达到阶段性低点：按照新增 7 万亿并均衡投放的假

设测算，4 月份 M2 增速 15.6%，央行对于 M2 增速的目标（16%）基本达

到。显著的流动性收缩阶段将告一段落。 

2）CPI4 月份之后新涨价因素开始趋稳：二季度新涨价因素回落，三

季度起翘尾因素回落，通胀压力二季度将有所缓解。考虑到翘尾因素已经

是确定因素，因此新涨价因素成为关键变数，包括海外经济走势对于大宗

商品的影响，以及天气等其他不确定因素的扰动。 
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图表 4  2011 年货币供应量增速预测  图表 5  2011 年 CPI 同比增速预测 
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1 季度市场调整为主，中小市值股票估值溢价显著收缩 

延续我们年度策略对于 2011 年宏观经济和证券市场的判断，2011 年

仍然是第四周期的初期，经济结构转型仍然是政策重点，宏观经济整体处

于平稳增长的态势，季度同比增速“中间高、两边低”。证券市场将延续

2010 年的格局，呈现宽幅震荡，缺乏大牛市的基础。 

1 季度仍然属于政策密集期，从政策密集期的历史经验以及众多先验

指标来看，1 季度的证券市场将以调整为主。考虑到当前证券市场的格局，

我们认为 1 季度市场调整将通过中小市值股票估值回落为特征，从而带动

中小市值估值溢价显著收缩。 

1. 历史上政策密集期，市场都以调整为主 

从 2004 年“宏观调控”和 2007 年货币政策紧缩的周期来看，在政策

密集期证券市场（以上证综指为例）显著承压，趋势性向下。在进入政策

观察期之后，证券市场表现有所回暖（2007 年受金融危机影响略有差异）。 

因此，在央行货币政策目标达成之前，也就是进入央行“政策观察期”

之前，我们预计 1 季度证券市场仍将以调整为主，趋势性向下。 

 

图表 6  政策紧缩周期与证券市场趋势 
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资料来源：WIND、国海证券研究所 
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2. 部分市场领先指标也证实 1 季度市场将调整 

根据宏观策略小组《证券市场先行指标体系》的分析，我们认为一些

宏观经济指标对于证券市场具备一定的领先性。历史经验证实，M1-M2 增

速、CPI-PPI 增速、七年期与一年期国债收益率差、宏观经济景气先行指

数等对于证券市场存在一定程度的领先，具备一定的参考性。 

 

图表 7  指标与上证综指的多阶相关性检验结果 

  （1） 整体时间段 （2）分阶段 

上证综指：SZ   

上证综指月同比增速：SZTB 
时间段 性质 

相关系

数 

时间段 

（Q：指季度） 
性质 

相关 

系数 

SZ 与 M1-M2 增速 1996 年 1月-2010 年 6 月 同步 0.515 

2005 年 1月-2010 年 6 月 滞后 1个月 0.6286 

2002 年 1月-2004 年 12 月 滞后 1个月 0.2366 

1998 年 7月-2001 年 12 月  领先 3个月 0.7104 

1996 年 1月-1998 年 6 月  同步 0.8443 

SZ 与 M1 增速 1996 年 1月-2010 年 6 月 同步 0.508 

2005 年 1月-2010 年 6 月 同步 0.5533 

2002 年 1月-2004 年 12 月 滞后 1个月 0.0851 

1998 年 7月-2001 年 12 月 领先 4个月 0.6561 

1996 年 1月-1998 年 6 月 领先 4个月 0.3557 

SZTB 与 GDP 季调环比折年率 1993 年 1Q-2010 年 2Q 领先 2季度 0.222 2006 年 1Q-201
年 2Q 领先 2季度 0.599 

SZ 与 GDP 季调环比折年率 1993 年 1Q-2010 年 2Q 领先 2季度 0.142 2006 年 1Q-2010 年 2Q 领先 2季度 0.4446 

SZ 与宏观经济景气先行指数 1991 年 1月-2010 年 6 月 领先 1个月 0.038 2007 年 1月-2010 年 6 月 领先 2个月 0.5332 

SZ 与 CPI-PPI 增速 1996 年 10月-2010 年 6 月 领先 3个月 0.165 2000 年 1月-2010 年 6 月 领先 2个月 0.4588 

SZ 与 PMI 2005 年 1月-2010
6 月 领先 1个月 0.222 2008 年 1月-2010 年 6 月 滞后 1个月 0.687 

SZ 与国债利差：7Y-1Y 2002 年 2月-2010 年 6 月 领先 3个月 0.124 2005 年 1月-2010 年 6 月 领先 3个月 0.0187 
 

资料来源：国海证券研究所 

 

按照我们对于 2011 年货币供应、物价的预测数据，绝大部分指标暗示

上证综指在 1 季度缺乏上行的动力，以趋势性向下为主。 

图表 8  上证综指与 M1、M2 增速差  图表 9  上证综指与 CPI、PPI 增速差 
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资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：WIND、国海证券研究所 
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图表 10  上证综指与 7 年期、1 年期国债收益率差  图表 11  上证综指与宏观经济景气先行指数 
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资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

3. 中小市值股票估值溢价达到历史新高 

2010 年以来，受国家“经济结构调整”政策导向的影响，消费及新兴

产业相关行业得到市场的共识，中小板指数创出历史新高。2010 年，中小

市值股票为代表的中小板指数涨幅为 21%，而大盘蓝筹为代表的沪深 300

指数下跌 11.5%。市场风格出现显著地差异化，以申万小盘指数对大盘指

数为代表的市场溢价指标已经处于历史高位，而且显著高于 2001 年。 

 

图表 12  沪深 300 与中小板静态市盈率水平 
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资料来源：WIND、国海证券研究所 
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图表 13  以申万小盘指数/申万大盘指数比值反映的市场风格差异达到历史新高 
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资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

“十二五”规划中关于经济结构调整的核心集中于“消费及新兴产业”，

但是2010年中期以来，市场对于消费及新兴产业的共识过于强烈。从WIND

概念股板块的估值来看，2010 年受市场追捧最热的板块，如锂电池、太阳

能发电、新材料、三网融合、稀土永磁等估值明显过高。 

 

图表 12  概念板块市盈率水平 

板块名称 2009 2010E 2011E
3G指数 113.98 48.72 36.61
智能电网指数 97.09 63.59 45.25
物联网指数 112.88 59.52 42.93
新能源指数 163.15 42.14 31.79
风力发电指数 109.65 36.15 28.33
氢能指数 170.47 64.36 32.88
锂电池指数 193.94 76.28 48.61
垃圾发电指数 52.72 36.45 28.62
绿色节能照明指数 278.99 53.95 42.94
清洁煤发电指数 61.80 47.11 34.46
太阳能发电指数 222.42 127.68 58.80
核能核电指数 109.03 43.62 30.83
新材料指数 174.91 67.17 52.80
核高基指数 135.75 59.14 40.13
移动支付指数 121.45 56.48 38.12
高铁指数 -136.29 48.51 43.36
新能源汽车指数 82.30 72.82 41.35
三网融合指数 122.12 50.09 46.90
稀土永磁指数 258.85 74.90 64.30
云计算指数 168.66 47.78 42.92
合同能源管理指数 72.04 51.33 35.93
高端装备制造指数 64.10 43.81 30.72

概念股板块的市盈率水平（WIND预测）

 
资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

4. 估值溢价收缩将以中小市值股票的估值回归为主 

经过 2010 年的上涨，创业板和中小板等中小盘股估值已经反映了

2011 年的合理水平。从整体而言，也抹杀了中小市值股票在 2011 年获取

超额收益的机会，因此在整体流动性收缩的大背景下，中小市值股票估值

的回归不可避免。 



2011 年 1 月 14 日 
 

 

策略研究 请参阅文后免责条款 
 

-9- 

 

1）流动性收缩下，通过“周期复辟”带来估值溢价收缩的可能性较低 

从历史上来看，沪深 300 市盈率水平与 M1 增速呈现较强的趋势性。

我们认为有两方面的解释：（1）如果以 M1（现金以及企业活期存款）作

为衡量社会名义总需求的指标，M1 同比增速下滑意味着社会名义总需求增

速的下降，那么以周期性行业和制造业为主的沪深 300 上市公司则面临潜

在的需求压力，指数波动反映市场对于名义总需求增速下行的压力；（2）

如果以 M1 衡量证券市场的流动性格局，那么 M1 增速放缓则意味着证券市

场流动性在收缩，大市值股票相对集中的沪深 300 受流动性收缩的影响，

估值自然会下行。 

一季度沪深 300 的估值水平将由于流动性收缩而显著承压。考虑到金

融和采掘两个行业自由流通市值占沪深 300 超过 50%，周期性行业估值逆

流动性趋势大幅修复从而带动指数持续上扬的可能性较低。 

 

图表 13  M1 增速与沪深 300 静态市盈率水平  图表 14  沪深 300 主要行业流动市值占比 
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金融服务, 

31.94%

采掘, 19.82%

房地产, 2.93%

公用事业, 

1.22%

其他, 44.09%

 
资料来源：国海证券研究所  资料来源：国海证券研究所 

 

2）中小市值股票估值回归将是估值溢价收缩的主要方式 

根据 WIND 的一致预测，沪深 300 盈利 2011 年同比增速为 20%，中

小板盈利增速同比达到 40%，创业板盈利同比增速达到 49%。对比 2005

年以来的历史水平，如果考虑到创业板上市前报告调整因素不可比，那么

当前市场对于中小市值股票潜在盈利增速的预期处于历史高位。 
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图表 15  三大板块 2005-2010 年盈利增速 
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资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

根据三阶段 DDM 估值模型，我们分别测算了创业板和中小板的合理

估值水平，创业板的合理估值水平，对于 2011 年市盈率 43 倍；中小板的

合理估值水平：对于 2011 年市盈率 33 倍。 

 

图表 16  三阶段 DDM 估值模型假设 

DDM 三阶段模型假设 

模型假设 创业板 中小板 

2011 年盈利增速 G1 49.0% 40.0% 

2012 年盈利增速 G2 35.0% 27.5% 

稳定增长阶段盈利增速 G3 25.0% 18.0% 

盈利增速匀速下降阶段 1.8% 1.3% 

永续增长阶段 G4 5.2% 3.7% 

2011-2017 年 WACC1 22.0% 13.4% 

2017 年之后 WACC2 13.0%   

分红比例 20.0% 20.0% 

 
 

资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

图表 17  创业板 2011 年市盈率的敏感性分析 

DDM 敏感性分析—创业板 

PE 
2012 年增速 

31% 32% 33% 34% 35% 36% 37% 38% 39% 

WACC1 

18% 51.60  51.99  52.37  52.76  53.15  53.53  53.92  54.30  54.69  

19% 48.84  49.20  49.57  49.93  50.30  50.66  51.03  51.39  51.76  

20% 46.25  46.60  46.94  47.29  47.63  47.98  48.32  48.67  49.01  

21% 43.82  44.15  44.48  44.81  45.13  45.46  45.79  46.11  46.44  

22% 41.55  41.86  42.17  42.48  42.79  43.10  43.41  43.72  44.03  

23% 39.42  39.71  40.00  40.30  40.59  40.88  41.18  41.47  41.76  

24% 37.41  37.69  37.97  38.25  38.52  38.80  39.08  39.36  39.64  

25% 35.53  35.79  36.06  36.32  36.59  36.85  37.11  37.38  37.64  

26% 33.76  34.01  34.26  34.51  34.76  35.01  35.26  35.51  35.77  

 
 

资料来源：WIND、国海证券研究所 
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图表 18  中小企业板 2011 年市盈率的敏感性分析 

DDM 敏感性分析—中小板 

PE 
2012 年增速 

20 21.5 23 24.5 26 27.5 29 30.5 32 

WACC 

10.1 53.91  54.57  55.23  55.89  56.55  57.21  57.87  58.54  59.20  

11.2 43.90  44.43  44.97  45.51  46.04  46.58  47.11  47.65  48.19  

12.3 36.62  37.07  37.51  37.96  38.40  38.85  39.29  39.74  40.19  

13.4 31.14  31.51  31.89  32.27  32.64  33.02  33.40  33.77  34.15  

14.3 27.58  27.91  28.24  28.57  28.91  29.24  29.57  29.90  30.24  

15.2 24.64  24.93  25.23  25.52  25.82  26.11  26.41  26.71  27.00  

16.1 22.18  22.44  22.71  22.97  23.24  23.50  23.77  24.03  24.30  

 
 

资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

当前以中小企业板和创业板为代表的中小市值股票所对应的 2011 年

动态市盈率基本上处于合理水平，但是这也同样意味着中小市值股票以当

前的估值水平在 2011 年难以获取超额收益。我们三阶段 DDM 模型已经相

对乐观地考虑了中小板和创业板上市公司的盈利高增长，因此中小市值股

票缺乏继续上涨的空间。 

 

图表 19  中小板和创业板的估值水平（2010 年 12 月 31 日） 
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资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

因此，流动性收缩下 1 季度市场调整将以中小市值股票估值溢价的收

缩为特征，主要是基于以下两个依据： 

1）流动性收缩下，估值优势并不明显的中小市值股票面临流动性压力。

从 2006 年以来中小板指数与 M1 同比增速具有较好的趋势相关性，但在

2010 年中期之后出现显著分化，中小市值股票的逆势上行主要是由于大盘

蓝筹估值的逐步回落，在当前大盘蓝筹估值继续回落空间有限的情况下，

中小市值股票估值在流动性收缩的背景下将逐步回归。 

2）机构对于中小市值股票的高配臵同样是潜在风险。当前机构整体仓
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位处于历史较高水平，而且对于中小市值股票的配臵也处于历史高水平，

在继续持有中小市值股票在 2011 年难以获得超额收益的情况下，机构仓位

调整也会导致中小市值股票承压。 

 

图表 20  M1 增速与中小板指数 
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资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

图表 21  沪深 300 指数与基金股票投资仓位 
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资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

1 季度策略：买入从“新兴”到“成长”的优势产业 

 

我们认为 1 季度市场的估值溢价将呈现从收缩到分化的过程，包括消

费、新兴产业在内的中小市值股票在流动性收缩下将经历估值回归的过程，

打破此前市场对于中小市值股票过度追捧所形成的共识。 

我们维持在年度策略中对于 2011 年的走势判断，认为一季度市场将

以调整为主，反弹回升将出现在二三季度。 
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1. 一季度市场调整格局类似于 2010 年中期 

本次市场调整的格局有望类似于 2010 年 4-6 月的市场调整格局，只不

过大盘蓝筹的估值低位导致大盘股继续下跌的空间不大。但是从整体的结

构上来看，仍然将是估值溢价的收缩和再扩张。 

 

图表 22  中小板和沪深 300 市盈率水平 
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资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

2. 消费及新兴产业是催生成长股的沃土 

尽管 2010 年中期以来，市场对于经济结构转型以及消费和新兴产业的

共识达成过于一致，导致相关行业股票得到市场追捧，导致当前估值相对

较高的状态，但是，从“十二五”规划的趋势来看，消费及新兴产业仍然

是政策导向的核心。 

 

图表 23  《“十二五”规划建议》的重心仍然是消费及新兴产业 

目标 要点 相关行业

扩大内需长效机制 扩大内需——消费

加强农业基础地位 新兴产业——生物医药

提升制造业核心竞争力 新兴产业——高端装备制造等

加快发展服务业 扩大内需——消费

技术进步和创新 增强自主创新能力 新兴产业——高端装备制造等

把促进就业放在优先位置 扩大内需——消费

加大收入分配调节力度 扩大内需——消费

节约能源 新兴产业——节能环保、新能源

发展循环经济 新兴产业——节能环保

推广低碳技术 新兴产业——节能环保

经济结构战略性调整

保障和改善民生

建设资源节约型、环境友好型社会

 
资料来源：国海证券研究所 
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3. 关注从“新兴”到“成长”的优势产业 

在经过 2010 年对于消费及新兴产业的过度追捧之后，2011 年的超额

收益将来自于对经济转型趋势和“新兴”到“成长”转变的公司的把握。 

1）关注行业演进的路径已经成熟，行业规模有望快速增长的相关行业

和上市公司。包括：经历金融危机洗礼之后的光伏产业（天龙光电）；处

于爆发边缘的高端消费（上海佳豪、瑞贝卡）；路径演进清晰的锂电池和

新能源汽车（佛山照明、多氟多、金龙汽车）。 

2）关注业务已经成熟，竞争力相对明显，未来受益于“经济结构调整”

带来行业增长新空间的相关行业和上市公司。包括：显著受益于节能环保

推进的化工新材料（烟台万华）；制造业核心技术提升必备的高端装备制

造（机器人）。 

2011 年投资首先仍是顺政策、顺周期的消费及新兴产业。鉴于当前以

消费及新兴产业为代表的中小市值股票估值并未低估，未来估值溢价的收

缩仍将以中小市值股票为主，但是未来估值溢价再度扩张时，中小市值股

票仍将反弹居前。因此，消费及新兴产业的估值溢价收缩提供买入机会。 

 

核心股票池 

 

图表 24  核心股票池 

市价 CAGR

2011/1/7 2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E (10-12)

002286.SZ 保龄宝 25.96 0.59 0.50 0.99 1.29 44.00 51.92 26.22 20.12 60.6% 0.86

002243.SZ 通产丽星 13.89 0.26 0.41 0.55 0.72 53.42 33.88 25.25 19.29 32.5% 1.04

600439.SH 瑞贝卡 12.90 0.20 0.30 0.41 0.57 64.08 43.00 31.46 22.63 37.8% 1.14

600969.SH 郴电国际 16.38 0.25 0.36 1.05 1.40 65.52 45.50 15.60 11.70 97.2% 0.47

600686.SH 金龙汽车 9.55 0.34 0.67 0.81 0.94 28.09 14.25 11.79 10.16 18.4% 0.77

600309.SH 烟台万华 20.05 0.64 0.89 1.26 1.40 31.33 22.53 15.91 14.32 25.4% 0.89

300029.SZ 天龙光电 28.85 0.34 0.43 1.1 1.68 84.85 67.09 26.23 17.17 97.7% 0.69

000541.SZ 佛山照明 16.46 0.22 0.27 0.45 0.89 74.82 60.96 36.58 18.49 81.6% 0.75

300080.SZ 新大新材 55.82 0.93 1.15 1.92 2.45 60.02 48.54 29.07 22.78 46.0% 1.06

600423.SH 柳化股份 9.84 0.05 0.32 0.49 0.79 196.80 30.75 20.08 12.46 57.1% 0.54

002396.SZ 星网锐捷 39.80 0.61 0.84 1.19 1.72 65.25 47.38 33.45 23.14 43.1% 1.10

002474.SZ 榕基软件 47.74 0.62 0.83 1.27 1.87 77.00 57.52 37.59 25.53 50.1% 1.15

002296.SZ 辉煌科技 67.85 0.52 0.88 1.45 2.36 130.48 77.10 46.79 28.75 63.8% 1.21

300041.SZ 回天胶业 61.36 0.77 1.26 1.81 2.30 79.69 48.70 33.90 26.68 35.1% 1.39

新医药 000566.SZ 海南海药 29.10 0.97 0.23 0.80 1.10 30.00 126.52 36.38 26.45 118.7% 1.07

002324.SZ 普利特 40.39 0.71 0.75 1.43 1.90 56.89 53.85 28.24 21.26 59.2% 0.91

300135.SZ 宝利沥青 45.00 0.97 1.02 1.55 2.10 46.39 44.12 29.03 21.43 43.5% 1.01

002407.SZ 多氟多 71.27 0.73 0.48 1.20 2.62 97.63 148.48 59.39 27.20 133.6% 1.11

300024.SZ 机器人 65.00 1.08 0.95 1.66 2.12 60.19 68.42 39.16 30.66 49.4% 1.39

300008.SZ 上海佳豪 33.32 0.86 0.80 1.01 1.24 38.74 41.65 32.99 26.87 24.5% 1.70

新消费

绿色能源

信息网络

轨道交通

PE
PEG主题 股票代码 股票名称

EPS

高端装备

新材料

 
资料来源：国海证券研究所 
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国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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