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阶段底部有望形成 
 

2011 年 1 月 23 日

投资要点 

★回顾：逢低布局春季攻势。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，现已获得相对收益。 
★展望：坚持春季攻势，剧烈震荡孕育底部 
——我们仍然看多春季行情，准备金率上调引发市场剧烈波动，剧烈震荡反

映市场已经从准备金上调的后的恐慌转变为分歧加大，多方正在尝试性地展

开反攻。随着预期的逐步改善，阶段底部有望形成。 
——市场对政策“反应过度”。自去年末的连续加息和准备金率上调以来，

市场对于政策面恐慌和担忧日益加剧，放大了政策产生的短期扰动，如担心

1 月信贷只有 8000 亿元，对信贷的集中投放解读为差额准备金率调控的风

险等。而忽视了政策早调带来的过热风险的下降将有助于缓解政策连续紧缩

的预期，以及经济回归平稳增长轨道更有利于资本市场演绎，如去年 12 月

的工业、投资、消费等环比出现回归长期趋势迹象，从环比看，预计最早春

节后两会前就可看到通胀回落。这是行为金融学中典型的“反应过度”。  
——春节后的信贷额度较 1 月中下旬改善，一季度信贷将延续中国经济自身

特性而呈现“多发”；春节引发的资金价格扰动结束；经济软着陆迹象有助

于缓解政策加码的预期，吸引增量资金介入。A 股交易账户占比 8.17%处于

低风险区域；产业资本的减持意愿急剧衰退，增持意愿上升。 
——重申三大行情催化剂。节后物价回落，经济出现软着陆迹象；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；欧猪五国

CDS 明显回落，欧债危机缓解，美元指数已现颓势，有助于资源品的反弹。

★投资策略：继续增持周期，地产、煤炭主攻 
——首先，立足实体经济的需求，随着春季投资的临近，焦煤、建材、螺纹

钢等供给偏紧的周期行业价格将保持坚挺；房地产、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”。其

中最看好：房地产具备“新兴产业的增长，钢铁股的估值”和煤炭“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。 
 

A

股

市

场

策

略

报

告 



 
 
 

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

  

目  录 

 
回顾：逢低布局春季攻势 ........................................................................................ - 3 - 
展望：坚持春季攻势，剧烈震荡孕育底部 ............................................................ - 4 - 
继续坚持春季攻势，剧烈争夺正是底部信号 ..................................................... - 4 - 
经济过热风险降低 ................................................................................................ - 4 - 
多因素引发资金面紧张，边际改善仍可期待 ..................................................... - 5 - 
博弈投资者情绪：交易账户占比维持低风险区域，产业资本行为积极 ......... - 6 - 
重申春季的三大催化剂 ........................................................................................ - 7 - 

投资策略：继续增持周期，地产、煤炭主攻......................................................... - 7 - 
 

图 1：上周行业涨跌幅(%) ....................................................................................... - 3 - 
图 2：CPI 环比回落，PPI 环比上升 ..................................................................... - 4 - 
图 3：工业增加值环比回落 ..................................................................................... - 4 - 
图 4：2010 年以来 3 个月以下期限 SHIBOR 利率 ................................................ - 5 - 
图 5：2010 年以来 3 个月以上期限 SHIBOR 利率 ................................................ - 5 - 
图 6：6 个月票据转帖利率 ...................................................................................... - 5 - 
图 7：珠三角票据直贴利率 ..................................................................................... - 5 - 
图 8：交易账户占比继续回落 ................................................................................. - 6 - 
图 9：产业资本净减持金额 ..................................................................................... - 6 - 
图 10：欧猪五国 CDS 回落 ...................................................................................... - 7 - 
图 11：国内焦煤价格 ............................................................................................... - 8 - 
图 12：澳大利亚煤价 ............................................................................................... - 8 - 
图 13：水泥出厂价 ................................................................................................... - 8 - 
图 14：国内钢价 ....................................................................................................... - 8 - 
 

表 1：兴业策略近期观点回顾 ................................................................................. - 3 - 
 



 
 
 

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

  

回顾：逢低布局春季攻势 

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，本轮春季攻

势不会简单重复 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，现在已获得相对收益。 
 
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：坚持春季攻势，剧烈震荡孕育底部 

继续坚持春季攻势，剧烈争夺正是底部信号 

我们仍然看多春季行情（2、3 月），准备金率上调引发市场剧烈波动，剧烈震荡

反映市场已经从准备金上调的后的极度恐慌转变为分歧加大，多方正在尝试性地

展开反攻，随着预期的逐步改善，阶段底部有望形成。 
 
自去年末的连续加息和准备金率上调以来，市场对于政策面恐慌和担忧日益加剧，

放大了政策产生的短期扰动，比如担心 1 月信贷只有 8000 亿元，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。 
而忽视了政策早调带来的过热风险的下降，比如 12 月 CPI、工业环比的回落。这

是行为金融学中典型的“反应过度”。 
 
我们维持前期判断，即 1 月下旬特别是春节之后，政策敏感期过去之后，一旦通

胀改善，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。 
 

经济过热风险降低 

去年 12 月 CPI 环比回落，PPI 环比上升，软着落显示迹象、尚需确认。12 月
CPI、PPI 同比分别为 4.6%和 5.9%，季调环比趋势折年分别为 7.8%和 18.9%，而

季调环比折年回落至-0.5%和 21.0%。工业增加值 12 月同比增长 13.5%，季调后

环比趋势折年回落至 18.3%，季调环比折年升至 20.0%。 
工业、投资、消费等环比出现回归长期趋势迹象。调控效果将逐步显现，从环比

看，预计最早春节后两会前就可看到通胀回落，偏热经济放缓。 
经济过热风险的降低将有助于缓解政策连续大幅紧缩的预期，与此同时，经济回

归平稳增长轨道更有利于资本市场演绎。 

 
图 2：CPI 环比回落，PPI 环比上升 图 3：工业增加值环比回落 

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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多因素引发资金面紧张，边际改善仍可期待 

我们认为准备金率的再度上调会对资金价格产生扰动，但上周的升幅超过我们的

预期。对此，我们认为是受以下因素的叠加所致： 
 一是今年信贷额度偏紧。预计 1 月新增人民币信贷 1 万亿，而前两周就放了

约 8000 亿，导致后两周信贷额度非常紧，部分银行已用完 1 月份额度。 
 二是货币市场资金供给回落。中国银行为代表的国有大行历来是资金的主要

融出方，受准备率上调等因素影响，资金融出额明显下降甚至转变为净融入。 
 三是春节期间存在大量的资金交易性需求，每年春节前的 1-2 周货币市场利

率呈现快速的上升。 
 四是投机因素加剧了资金价格的波动。在与一些机构的交流中，我们发现去

年以来通过放大杠杆博取利差的交易策略盛行，由此放大了货币政策调控对

货币市场资金价格的影响。 
 
预计春季过后，信贷额度较 1 月中下旬改善，一季度信贷将延续中国经济自身特

性而呈现“多发”；春节引发的资金价格扰动结束；经济软着陆迹象有助于缓解政

策加码的预期，吸引增量资金介入，上述因素对资金面影响均偏正面。 
 

 

 

图 4：2010 年以来 3 个月以下期限 SHIBOR 利率 图 5：2010 年以来 3 个月以上期限 SHIBOR 利率 
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资料来源：WIND，兴业证券研发中心 资料来源：WIND，兴业证券研发中心 

图 6：6 个月票据转帖利率 图 7：珠三角票据直贴利率 

1

2

3

4

5

6

7

0
9
-
0
1

0
9
-
0
2

0
9
-
0
3

0
9
-
0
4

0
9
-
0
5

0
9
-
0
6

0
9
-
0
7

0
9
-
0
8

0
9
-
0
9

0
9
-
1
0

0
9
-
1
1

0
9
-
1
2

1
0
-
0
1

1
0
-
0
2

1
0
-
0
3

1
0
-
0
4

1
0
-
0
5

1
0
-
0
6

1
0
-
0
7

1
0
-
0
8

1
0
-
0
9

1
0
-
1
0

1
0
-
1
1

1
0
-
1
2

1
1
-
0
1

票据转贴利率:6个月%

1

2

3

4

5

6

7

8

0
9
-
0
1

0
9
-
0
2

0
9
-
0
3

0
9
-
0
4

0
9
-
0
5

0
9
-
0
6

0
9
-
0
7

0
9
-
0
8

0
9
-
0
9

0
9
-
1
0

0
9
-
1
1

0
9
-
1
2

1
0
-
0
1

1
0
-
0
2

1
0
-
0
3

1
0
-
0
4

1
0
-
0
5

1
0
-
0
6

1
0
-
0
7

1
0
-
0
8

1
0
-
0
9

1
0
-
1
0

1
0
-
1
1

1
0
-
1
2

1
1
-
0
1

票据直贴利率:珠三角%

资料来源：WIND，兴业证券研发中心 资料来源：WIND，兴业证券研发中心 
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博弈投资者情绪：交易账户占比维持低风险区域，产业资本行为积极 

 年初至今的调整，已经为春季攻势积蓄较充足的能量。A 股交易账户占比连

续五周回落至低风险区域，截止 2011 年 1 月 14 日该指标数值为 8.17%。 
 产业资本行为显示积极信号。随着 1 月份以来股市的不断走低，减持金额和

公司家数均下降至历史低位，且增持公司数连续处于较好水平，这表明在目

前的下跌行情中产业资本的减持意愿急剧衰退，并开始对股市的长期投资价

值趋于乐观，是积极信号。结构方面，沪深主板市场的减持金额已缩减至历

史同期极低水平，显示主板市场的下滑风险已经有限。 
 
图 8：交易账户占比继续回落 
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资料来源：兴业证券研究所 
 
图 9：产业资本净减持金额 
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资料来源：兴业证券研究所 
 
 



 
 
 

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

  
重申春季的三大催化剂 

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，偏热经济放缓。 
 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，美元指数已现颓势，有助于资源品的反弹。 

 
图 10：欧猪五国 CDS 回落 
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资料来源：兴业证券研究所 
 

投资策略：继续增持周期，地产、煤炭主攻 

首先，立足实体经济的需求，随着春季投资的临近，焦煤、建材、螺纹钢等供给

偏紧的周期行业价格将保持坚挺；房地产、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”。 
  
——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

于销量好于预期、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

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



 
 
 

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

  
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。食品饮料、生物医药、商贸零

售中 2011 年 PE 低于 20 倍的龙头企业可以作为防御品种； 
 
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，逢高送转等利多

仍建议调仓。 
 

 

 
 

图 11：国内焦煤价格 图 12：澳大利亚煤价 
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图 13：水泥出厂价 图 14：国内钢价 
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请阅读最后一页评级说明和重要声明 

  
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。 


