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投资要点 

★回顾：春季攻势前的加仓良机。行情正如我们 11 月下旬以来的判断，12
月底到 1 月都是布局阶段，1 月中旬之前政策紧缩预期会制约市场；12 月初

以来我们在行业配置上首推地产，现在已获得超额收益。 
 

★展望：若震荡，敢加仓 
——我们仍然看多春季行情，若因此次上调存款准备金率、以及 20 日经济

数据发布前后对加息的担忧，市场出现大幅震荡，则是加仓周期股布局春季

行情的良机。只要没有超预期的调控出现，市场注意力将逐步转向基本面和

流动性改善的因素上。 
——存款准备金率上调未超预期，市场已提前反应。此次上调是延续性措施，

而非最后一根稻草的转折性事件，背景是对冲 1 月公开市场操作到期资金量

和对冲人民币加速升值下外汇流入。此次上调冻结资金约 3500 亿；而 1 月

公开市场到期资金量 5480 亿；1 月 18 日领导人访美前后人民币升值预期强。

——存款准备金率上调不改一季度流动性相对改善的判断。1 季度信贷将延

续中国经济自身特性而呈现“多发”，配合财政存款的陆续下发等能保证经

济增长和调结构的需求；人民币升值加速，国际资本流入预期强；A 股交易

账户占比 8.52%处于低风险区域；产业资本减持家数低。 
——估值方面，经过近期调整，食品饮料、商业贸易等消费品中蓝筹股渐趋

合理，而金融、地产等权重股估值仍偏低。 
——行情催化剂大约在春季。节后物价回落；两会后房地产调控政策阶段性

尘埃落定；各地在“调结构”、落实“积极财政政策”的旗号下发展的势头

依然很强，对于原材料的需求真实体现出来。 
 
★投资策略：增持周期，地产、煤炭主攻 
——首先，立足经济趋热和流动性改善，逢低可积极增持地产、煤炭等主攻

品种。房地产具备“新兴产业的增长，钢铁股的估值”；煤炭“需求恢复”+
“涨价预期”+“澳洲洪灾”。 
——第二，消费品行业龙头在调整中逐步具备防御性。 
——第三，新兴产业题材股处于去泡沫、去伪存真的分化调整过程，逢利多

仍建议调仓。 
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回顾：春季攻势前的加仓良机 

行情正如我们 11 月下旬以来的判断，12 月底到 1 月都是布局阶段，元旦第一天

大涨时，我们即在晨会报告中提醒，这次不会简单重复 10 月份暴涨暴跌的秋收起

义，而是更加犹犹豫豫、也更加长久。1 月中旬之前，政策紧缩预期会制约市场，

给大家低吸的机会。 
 
12 月初以来我们在行业配置上首推地产，现在已获得超额收益。 
 
表 1：兴业策略近期观点回顾 

 四季度策略《新牛市的在 4 季度的演绎》中，我们用中国革命史的三个阶段

来揭示了 4 季度行情演绎的三步曲，周期股“秋收起义”——三湾整编——

星星之火再燎原，目前已进入第三阶段。 
 10 月初看好价值股：20101007《价值复苏，新兴休整》20101010《资金转战

场，价值股秋收》 
 11 月初至今，反复提示休整风险：20101031《休整只为再启程,转型是主线—

—11 月策略》、20101107《CPI 超预期引发震荡，珍惜低吸良机》、20101114
《休整之后，等待星火再燎原》、20101116《三湾整编进行时，星火何处寻》

 12 月月度策略《星星之火可以燎原》建议——反向操作，利用岁末资金紧张、

市场担心政策利空的时机，逢低买入、增加周期股配置。 
 1 月月度策略《迎新春 反“围剿” 吃“兔头”》， 犹犹豫豫中春季行情可期，

行情比去年 10 月份更平缓、更长久，增持周期股布局歼灭战，自下而上寻

找高送转机会。 

资料来源：兴业证券研究所 
 
图 1：上周行业涨跌幅(%) 
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资料来源：兴业证券研究所 
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展望：若震荡，敢加仓 

维持春季攻势判断，A股分歧中前行 

我们仍然看多春季行情（2、3 月），若因为此次上调存款准备金率、以及 20 日经

济数据发布前后对加息的担忧，市场出现大幅震荡，则是加仓周期股布局春季行

情的良机。 
 
在月报中我们也指出，1 月中旬临近经济数据发布，投资者心情愈加忐忑，上调

存款准备金、加息、差额准备金率的动用、房产税等等是笼罩市场的阴影。同时，

行情的震荡也影响了投资者的情绪，令投资者倾向于作出负面解读。比如对房地

产需求坚挺解读为引发调控的风险，对信贷的集中投放解读为差额准备金率调控

的风险等。 
 
1 月下旬特别是春节之后，政策敏感期过去之后，只要没有超预期的调控出现，

市场将逐步将注意力转向基本面和流动性改善的因素上，届时行情将震荡向上。 
 

上调存款准备金率不改年初信贷“多发” 

中国人民银行决定，从 2011 年 1 月 20 日起，上调存款类金融机构人民币存款准

备金率 0.5 个百分点。此次上调存款准备金率后，大型金融机构存款准备金率达

到 19.0%。 
 
存款准备金率上调未超预期，是延续性措施，而非最后一根稻草的转折性事件，

市场已提前反应。背景是对冲 1 月公开市场操作到期资金量和对冲人民币加速升

值下外汇流入。力度并未超出预期，不会过度收缩年初信贷以至于影响经济基本

面。 
 

 此次上调存款准备金率 0.5 个百分点冻结资金约 3500 亿元；而 1 月公开市场

到期票据和正回购约 5480 亿元，到期量巨大；由于央票一二级市场利差倒挂，

公开市场回笼资金乏力，1 年期央票 1 月 14 日一二级市场利差 49 个基点，1
年期、3 月期央票发行量维持在 10 亿元和 30 亿元的地量水平。 
 

 10 年 4 季度以来新增外汇占款月均 4177 亿，明显高于前三季度。1 月 18 日

胡锦涛访美前后，人民币升值预期更强。央行收缩流动性以防国际资本流入

波动风险。 

 
 因此，本次上调力度并未超出预期，20 日缴款前后资金价格或有波动，但市

场流动性总体仍较为宽松，1 季度信贷将延续中国经济自身特性而呈现“多

发”。 
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流动性和估值的正面因素积累  

流动性方面，1 季度仍呈流动性改善的局面。 
 年初信贷以及财政存款的陆续下发等，能保证经济增长和调结构的需求。在

负利率背景下，民间资本的资金有再配置的需求。 
 人民币升值加速，国际资本流入预期强。 
 1 月上半旬的震荡调整，已经为春季攻势积蓄较充足的能量。A 股交易账户

占比回落至低风险区域，截止 2011 年 1 月 14 日该指标数值为 8.52%。 
 产业资本行为显示积极信号。减持金额继续缩减，家数上已处于历史较低水

平： 1 月 1-14 日减持金额 19.6 亿元，12 月、11 月减持金额分别为 66.9 亿、

110.2 亿元；本周减持公司数为 9 家，处于历史上的较低水平，此前两周分别

为 21、10 家次。 
  

估值方面，经过近期调整，食品饮料、商业贸易等消费品中蓝筹股渐趋合理，而

金融、地产等权重股估值仍偏低。 
 
比如，贵州茅台、五粮液从高点下跌近 20%，10 年 PE 约 30 倍左右；房地产行业

从 12 月底以来虽然有所反弹，行业指数反弹幅度 7%，部分房地产股反弹幅度近

20%，但是行业整体 PE（TTM）仅 24 倍，估值依然偏低。 

图 2：公开市场资金投放量 图 3：美元兑人民币和外汇占款 
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资料来源：兴业证券研究所宏观团队 资料来源：兴业证券研究所宏观团队 
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行情催化剂大约在春季 

因此，1 月下旬特别是春节之后，政策敏感期过去之后，只要没有超预期的调控

出现，市场将逐步将注意力转向基本面和流动性改善的因素上，届时行情将震荡

向上。 
 

 节后物价回落，政策环境边际改善。根据兴业宏观判断，1 月通胀由于春节

因素反弹，但 2 月同样由于春节因素回落。 
 两会后，房地产调控政策阶段性尘埃落定；各地在“调结构”、落实“积极财

政政策”的旗号下发展的势头依然很强，对于原材料的需求真实体现出来； 
 欧债危机缓解，有助于美元 11 月 4 日以来的强势步伐会放松一下，也有助于

资源品的反弹。 
 

投资策略：增持周期，地产、煤炭主攻 

首先，立足经济趋热和流动性改善，逢低可积极增持地产、煤炭等主攻品种。地

产、金融、航空等为代表的估值较低、弹性较好的板块，可以视为具有“看涨期

权的现金等价物”；股价对流动性改善更敏感的行业，如房地产、机械、建材、

汽车、有色等。 
 
——房地产具备“新兴产业的增长，钢铁股的估值”：长期来看，城镇化规律和人

口统计学数据显示，中国房地产需求没有问题；从当前政策来看，大搞保障房会

挤压商品房供给，商品房反而更加供不应求；短期来看，房地产股估值低、受益

于流动性改善、机构配置低。 
 
——煤炭“需求恢复”+“涨价预期”+“澳洲洪灾”。钢材价格上调后，炼焦煤提

图 4：A 股交易账户占比 图 5：产业资本减持金额 
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价预期强烈；“限电限产”影响过去，原有产能开工加上十二五投资启动拉动煤炭需

求；澳大利亚洪灾引发的供给短缺，冲击国际焦煤贸易供需平衡，2011 年国际焦

煤价格大涨是大概率事件，由于我国对炼焦煤进口有依赖，国内焦煤价格必将随

国际煤价上行。 
 
第二，消费品行业龙头在调整中逐步具备防御性。随着消费类龙头调整了 20%以

后，类似茅台、五粮液等蓝筹股已具备长期吸引力，可以作为防御品种； 
 
第三，新兴产业题材股处于去泡沫、去伪存真的分化调整过程，逢利多仍建议调

仓。 
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 

 

 

 

 

 

 

重要声明 
兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 


