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主要观点： 

 上周市场总体来说呈现震荡盘整格局。风格方面，大盘股、低市盈率股和

低市净率股表现优于中小盘股、中高市盈率股、中高市净率股。行业方面，

房地产、交通运输等低估值板块表现相对抗跌，而有色金属、电子元器件、

等估值较高的板块跌幅居前。从市场风格和行业表现可以看出，市场相对

偏好低估值、有安全边际的板块。 

 本周经济数据公布，无论结果如何，都难以产生乐观预期。随着 PMI 数据

的回落，经济回升势头出现放缓，若经济数据验证这一点，将进一步加剧

目前市场对密集调控政策对经济矫枉过正的担心；若数据超出市场预期较

好，反过来却坚定政府调控通胀的决心，从而加大政策紧缩预期。 

 政策面上，存款准备金率的上调，是代表政策紧缩持续的信号，而非从

紧政策告一段落，未来将有更严厉调控措施出台。首先，农产品价格再次

进入上升通道带来的通胀压力决定货币政策从紧仍将持续。其次，根据我

们宏观组的判断，准备金率调整主要目的是对冲 12 月外汇占款和财政“放

水”，但 12 月流动性注入大于回收，这种温和调整决定了未来必将迎来更

加频繁和严厉的政策出台。调控加码压力来自于四方面压力：人民币升值

预期下热钱流入或持续；1月份物价快速上涨，通胀预期管理有待加强；

1月份信贷规模仍可能偏大；节后存量货币回收任务重”。 

 资金面上，在紧缩格局仍将持续的背景下，也难以发生超预期变化。一方

面，市场的弱势及通胀压力未退使得场外资金变得谨慎，再加上春节因素，

使得短期市场资金面上总体虽较 12 月有所改观，但仍难以超预期乐观。

另一方面，从 Shibor 利率来看，尽管隔夜及 1周 shibor 利率已大幅降低，

但6 个月及1 年shibor仍继续攀升，反映了短期资金面紧张虽有所缓解，

但中长期资金供给偏紧局面仍并未发生明显变化。 

 因此，对于本周市场，我们认为，在经济数据难以产生乐观预期、政策

紧缩持续而非落地、资金面格局难以发生超预期变化等因素影响下，市

场总体弱势格局难改，全周难有系统性机会，若有反弹，也仅是技术面

上持续调整带来的弱势反弹。 

 投资策略方面，基于市场弱势格局难改，全周难有系统性机会的判断，我

们仍维持前期观点，即“市场将回归业绩，相对偏好有业绩支撑、低估

值有安全边际的板块”。因此，投资策略上，首先建议偏防御投资策略，

控制仓位；板块方面，一方面，配置低估值、有业绩支撑的板块，可攻可

守，如交通运输、家电、银行、地产等。另一方面，关注食品饮料、医药

生物等板块中前期调整幅度较大、有业绩支撑的个股，因为这些板块不仅

增长稳定，具有防御性特征，在目前市场格局相对更受青睐。 
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1、一周市场概述: 市场进入震荡盘整格局 

上周市场总体来说呈现震荡盘整格局。周一市场受重庆对高档房征收房产税、美元指数持续走强及黄

金期货大幅下挫的影响下震荡走低，随后在国务院进一步鼓励软件和集成电路产业、新年首周放贷直逼

5000 亿、海外市场持续创新高等利好消息下出现反弹，但周五在政策进一步紧缩预期下大幅走低。全周上

证综指、沪深 300、深圳成指、中小板和创业板分别下跌 1.67%、2.22%、2.36%、5.09%、5.59%。 

风格方面，大盘股表现优于中小盘股，相对抗跌；低市盈率股表现远优于中高市盈率股，低市净率股

优于中高市净率股。行业方面，房地产、交通运输、黑色金属、金融服务等低估值板块表现相对抗跌，而

有色金属、电子元器件、信息设备等估值较高的板块跌幅居前。从市场风格和行业表现可以看出，在目前

的弱势市场格局下，市场相对偏好低估值、有安全边际的板块。 

图 1. 一周市场风格表现 图 2.一周行业表现 
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2、本周市场运行分析：紧缩持续而非落地，市场弱势格局难改 

对于本周市场，我们认为，经济数据难以产生乐观预期、政策紧缩持续而非落地、资金面格局难以发

生超预期变化等因素，决定了市场总体弱势格局难改。 

本周经济数据公布，市场关注的焦点主要在两点，一是增长，二是通胀。我们认为，无论结果如何，

都难以产生乐观预期。随着 PMI 数据的回落，经济回升势头出现放缓，12 月进出口增速的回落印证了这一

点，因此，若其他数据再次验证这一点，将进一步加剧目前市场对密集调控政策对经济矫枉过正的担心；

若其他数据超出市场预期较好，反过来却坚定政府调控通胀的决心，从而加大政策紧缩预期。 

图 3. PMI 指数回落 图 4. 12 月进出口同比增速回落 
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事实上，随着 1 月农产品价格的再次进入上升通道，通胀压力显著加大，政策紧缩必将持续。存款准

备金率的上调，是代表政策紧缩持续的信号，而非从紧政策告一段落，未来将有更严厉调控措施出台。 

图 5. 12 月中旬农产品价格再次进入上升通道 
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首先，农产品价格再次进入上升通道带来的通胀压力决定货币政策从紧仍将持续。目前，全球极端天

气使得大宗商品价格飞涨，而国内农产品价格尽管在 11 月中旬出现回落，但在 12 月中旬左右再次进入上

升通道，1月 14 日农产品批发价格指数和菜篮子产品批发价格指数相比 12 月 14 日分别上涨 4.7%、5.4%，

通胀压力的再次加大决定了目前货币政策从紧进程仍将持续，而非已告一段落。 

其次，准备金率调整主要目的是对冲 12 月外汇占款和财政“放水”，但 12 月流动性注入大于回收，

这种温和调整决定了未来必将迎来更加频繁和严厉的政策出台。根据我们宏观组的判断，“12 月外款占款

当月增加 4033 亿元，财政支出减少 9328 亿元，加上 12 月份公开市场业务的净投放 2130 亿元，而提高 0.5

个百分点仅是回收 3600 亿元，相当于市场流动性注入 1.2 万亿元，因此，此次调控力度相当温和，甚至偏

松。一方面，提高准备金率的同时没有提高利率说明政策回归稳健的渐进性，同时是兼顾春节假期的流动

性需要，但另一方面，这种偏松和渐进的调控必将导致更加频繁、力度加码的调控政策出台。调控加码压

力来自于四方面压力：人民币升值预期下热钱流入或持续；1月份物价快速上涨，通胀预期管理有待加强；

1月份信贷规模仍可能偏大；节后存量货币回收任务重”。  

因此，在未来通胀压力加大的背景下，本次存款准备金率的上调，仅仅是密集调控政策中的一项，而

非从紧政策告一段落，未来必将有更严厉措施出台，如利率、差别准备金率等。随着春节对流动性需求效

应的结束，央行再次加息概率较大。 

在这种政策紧缩格局仍将持续的背景下，市场资金面也难以发生超预期变化。一方面，市场的弱势及

通胀压力未退使得场外资金变得谨慎，再加上春节因素，使得短期市场资金面上总体虽较 12 月有所改观，

但仍难以超预期乐观。另一方面，从 Shibor 利率来看，尽管隔夜及 1周 shibor 利率已大幅降低，但 6 个

月及 1 年 shibor 仍继续攀升，反映了短期资金面紧张虽有所缓解，但中长期资金供给偏紧局面仍并未发

生明显变化。 

图 6. 短期 Shibor 利率已大幅降低 图 7. 中长期 Shibor 利率持续攀升 
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此外，本周胡锦涛主席访美，可能继续对人民币升值带来影响。近期人民币中间价持续创新高，中长

期来看，对于抑制输入性通胀、人民币国际化、改善贸易争端等多方面都有着积极的作用，但短期对市场

的影响，根据我们在 1月 13 日发布的点评报告《交易性机会而非趋势性机会——人民币再创新高点评》，

我们认为，仅仅是交易性机会，而非趋势性机会，人民币升值难以改变目前市场的弱势格局。 

首先，人民币升值难以从根本上改变市场资金面趋紧的局面。通常市场理解人民币升值的利好逻辑为，

“人民币升值——热钱流入——流动性改善”，但我们认为，这难以从根本上改变目前市场资金面趋紧的局

面。一方面，在资本管制的背景下，升值带来的热钱流入，难以对国内的整体流动性状况产生主导性影响；

另一方面，在政策紧缩持续及节前效应影响下，市场资金面难以发生超预期变化。 

其次，本币升值并不一定带来股票市场的上涨。这可以从 08 年上半年 A股的表现和 73 年日本股市的

表现可以看出，08 年上半年人民币兑美元中间价升值 5.86%，而上证综指下跌 51.98%；日本 1973 年日元

兑美元升值 7.28%，而 TOPIX 指数却下跌 23.71%，这两种在本币升值而股市却出现下跌具有类似的背景，

就是面临着通胀的高企和货币政策从紧。这点与目前的市场所面临的问题非常类似。 

再次，根据日本转型过渡期的经验，即“在转型过渡期间，尽管本币中长期升值方向未变，但由于出

口速度回落较快，日元兑美元总体波动幅度不大,在 1972-1976 年波动幅度都在 8%以内，升值节奏放缓，

甚至在部分年份，如 1974 和 1975 年间出现了贬值”（详细研究请参见我们于 1月 10 日发布的专题报告《转

型期的市场方向及行业配置——日本战后产业结构调整的经验与启示》），因此，我们认为，在经济转型还

未见效的背景下，人民币快速大幅升值概率较小，近期的快速升值主要还是受胡锦涛即将于 1 月 18 日至

21 日对美国进行国事访问的影响。 

图 8. 转型过渡期日元升值方向未变但总体波动幅度不大 图 9. 转型过渡期间日元升值节奏放缓且在 74 和 75 年出现贬值 
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综上所述，在经济数据难以带来乐观预期、政策面紧缩持续而非落地、资金面难以发生超预期变化的

背景下，市场弱势格局难改，全周难有系统性机会，若有反弹，也仅是技术面上持续调整带来的弱势反弹。 

3、本周市场投资策略 

投资策略方面，基于市场弱势格局难改，全周难有系统性机会的判断，我们仍维持前期观点，即“市

场将回归业绩，相对偏好有业绩支撑、低估值有安全边际的板块”。因此，投资策略上，首先建议偏防御

投资策略，控制仓位；板块方面，一方面，配置低估值、有业绩支撑的板块，可攻可守，如交通运输、家

电、银行、地产等。另一方面，关注食品饮料、医药生物等板块中前期调整幅度较大、有业绩支撑的个股，

因为这些板块不仅增长稳定，具有防御性特征，在目前市场格局相对更受青睐。 

此外，应特别指出的是，根据我们《转型期市场方向及行业配置——战后日本产业结构调整的经验与

启示》专题报告的研究，我们认为，市场调整或将持续到通胀见顶回落的时刻。此外，对于新兴行业板块，

长期跑赢大盘概率非常大，而且幅度也相对可观，因此，对于属于新兴行业的中小盘股，此轮大幅下挫或

许为长期战略布局提供最佳机会，因此，建议在下跌过程中择机关注。 

图 10. 申万一级行业估值 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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