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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观

性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明 
 
。 

 

 

事件：  

1 月 20 日，国家统计局公布了四季度中国宏观经济数据。四季度中国 GDP 同比增长 9.8%，12 月份 CPI 上涨 4.6%。去年四季度中

国经济增速为全年最高，我们预计未来经济增速将有所放缓，同时A 股市场也将持续回落。 

 

点评： 

去年四季度经济增长 2010 年最强，库存与实际需求双重拉动。从季调环比的数据上看来，四季度中国经济环比增速超过了 10%，

从二季度的底部 8%左右出现了比较明显的回升，也在三季度的 9.5%的基础上持续加速。从库存周期的分析框架上看，二季度受

到地产调控的影响，经济增速下滑而被动库存出现，库存明显上升，三季度政府放松调控，需求重新回升而库存则逐步被消耗。四

季度以后，经济形势的向好导致企业主动增加库存，即在实际需求旺盛的同时，库存也同时增加，所以四季度经济增长为全年最强。

我们通过库存周期判断短期经济形势的分析框架已经为实际数据所验证。 

图：中国经济季调环比                                                                                     单位：% 
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资料来源：CEIC、东方证券研究所 
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经济高点已现，市场见底难期
—四季度经济数据在市场策略上的应用
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未来经济增速将有所回落。四季度中后期以来，由于通胀形势的不断恶化，政府已经采取一系列措施回收流动性，限制信贷和遏制

国内需求。目前看来，在信贷开始调控货币政策开始紧缩之后，需求已经有一定回落的迹象，我们预计这一回落仍将继续。而目前

的库存也处于一个中等偏高的水平，需求回落之际，企业可能通过被动库存平滑生产，但是这一过程并不能阻止经济的趋势向下。

如果今年一季度调控措施进一步加强，企业家对未来经济前景转向谨慎，则可能会出现主动去库存的过程，经济增速下滑可能加快。

我们预计一季度经济环比增速将有所回落，而一二季度之交和二季度的宏观经济增速的回落可能加速。 

 

08 年以来，A 股市场属于典型的宏观驱动型市场。08 年 A 股市场从大牛市中回落以来，A 股市场的波动最主要的受到宏观经济波

动的影响。几次 A 股市场的顶部与底部都与 GDP 环比的顶部与底部相重合。以最近的高点而论，经济增速在四季度达到顶峰，而

上证指数也在 11 月见顶回落。德国投机大师安德烈·科斯托拉尼的名言“经济与股市的关系就像悠闲主人带着忙碌小狗散步”最

近三年的A股市场上表现的尤其明显。  

图：上证综指与 GDP 环比 

 

资料来源：Wind、CEIC、东方证券研究所 

经济增速下滑将从估值与盈利两个方面影响 A 股市场。企业盈利本身是 GDP 的同步指标而且其波动比 GDP 的波动更加剧烈。经济

增速的放缓将以数倍的效应影响企业盈利的增速，而同时估值水平也与企业盈利的增速密切相关。未来经济增速的放缓将导致企业

盈利增速的下降，并对市场的估值水平产生影响。在通胀形势并没有出现明显改善，政策紧缩可能不断加强，经济刚刚开始从高位

向下滑落的时候，谈及A股市场见底还为时过早。 

 

确定性的品种仍是首选。如果中国经济增速在未来放缓，市场对于企业盈利和估值水平的预期都将持续下调，我们认为A股市场仍

有下跌空间。我们继续建议投资者增持现金和短期债券，减少股票类资产的配置。在股票类的资产中，我们认为盈利增长与宏观经

济波动关联较小，并且目前估值水平已经具备安全边际的品种如医药开始具有中期配置价值；同时我们继续看好确定性受益于国家

投资的水利主题的相关上市公司和可能受益于目前比较强劲外需的出口型的上市公司。 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整

性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在
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在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊
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来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投
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