
 

投资策略报告                     2011 年 1 月 25 日

重防御 看利率 搏地产 

 对于近期下跌，我们分析主要原因在于：1）市场利率上升诱导资金从风险市场

撤出转投安全性高的银行理财产品或回购。2）技术面指数跌破半年线，短线资金减仓

进行中。3）紧信贷、扩大直接融资等政策利空。 而市场对于宏观经济数据的习惯性

悲观解读，放大了下跌效应。 

 基于上述短观原因，我们认为短期市场下跌的可能性较大。后市企稳的条件在于

资金面改善，即市场利率的回落。同时认为，低估值使得下跌途中或有反弹，市场可

能呈现“下跌－反弹－下跌”的格局。建议总体降低仓位，品种上选择那些“估值低、

基金仓位普遍偏低、市值规模合理、弹性大”的行业，既用低估值防御，又可能获取

反弹的超额收益。典型代表如地产。 

 长期而言，我们仍旧坚持远景机会在于“经济波动风险出现＋通胀压力下降”，导

致政策放松行情。虽然大家普遍认为，目前考虑“经济增长可能的风险”为时尚早。

但 12 月份的月度经济数据提醒我们，应该逐步注意未来可能出现的经济风险。 
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对于近期下跌，我们分析主要原因在于：1）市场利率上升诱导资金从风险市场撤出

转投安全性高的银行理财产品或回购。2）技术面指数跌破半年线，短线资金减仓进行中。

3）紧信贷、扩大直接融资等政策利空。 而市场对于宏观经济数据的习惯性悲观解读，

放大了下跌效应。 

基于上述短观原因，我们认为短期市场下跌的可能性较大。后市企稳的条件在于资

金面改善，即市场利率的回落。同时认为，低估值使得下跌途中或有反弹，市场可能呈

现“下跌－反弹－下跌”的格局。建议总体降低仓位，品种上选择那些“估值低、基金

仓位普遍偏低、市值规模合理、弹性大”的行业，既用低估值防御，又可能获取反弹的

超额收益。典型代表如 地产。 

长期而言，我们仍旧坚持远景机会在于“经济波动风险出现＋通胀压力下降”，导致

政策放松行情。虽然大家普遍认为，目前考虑“经济增长可能的风险”为时尚早。但 12
月份的月度经济数据提醒我们，应该逐步注意未来可能出现的经济风险。 

市场利率飙升，资金面趋紧。上周银行间拆借和回购利率大幅飙升，我们的交流中，

不只一名银行间交易员表示，现在市场资金非常紧张，许多机构拆借不到资金。这种情况

不是 1 月 20 日上缴完存款准备金之后就可以缓解的，他们预测由于资金需求缺口大，到

春节前银行间市场利率仍将维持高位，很难回归到 2%－3%的常态水平（7 天回购和 7 天

shibor）。银行间利率飙升，对股市资金面有何影响？高利率催生银行大量发行理财产品，

最近的产品预期年化收益率都在 4%、5%、6%甚至以上，显著高于此前水平。这诱导资

金从股市风险市场撤出，转投安全性高的银行理财产品。我们了解到这几天，散户、保险、

基金都增加了资金拆出行为（对散户而言，就是卖出股票申购理财产品；对保险、基金而

言，就是降低仓位，参与回购交易）。这些行为就是“流动性紧张的边际反应”：虽然我们

一直强调存量流动性充裕，市场不会深跌，但短观时间窗口，流动性的边际冲击占主导地

位。 

图 1  银行间利率水平飙升，节前难回常态水平 

12 

10 

8

6

4

0

2

Jan-07 May-07 Sep-07 Jan-08 May-08 Sep-08 Jan-09 May-09 Sep-09 Jan-10 May-10 Sep-10 Jan-11

银行间 7 天回购加权利率% SHIBOR 隔夜%

利率常态水平 2%~3% 

资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所 
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图 2  资金近几日持续从股市撤出 

资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所 

跌破半年线，短线资金减仓进行中。在交流中发现，“跌破半年线，市场转熊”的观

点很有市场，对于追求短期收益、相对收益的资金而言，顺势而为减仓是理性反应。在与

机构交流中，我们体会，大家的想法主要还是集中在：短期规避风险、中长期寻找确定性

行业。对于何时迎来反弹契机，不敢轻言。海通金融工程小组测算，至 1 月 20 日，全市

场股票型基金仓位 89.34%，混合型基金仓位 79.03%。减仓仍在途中。 

图 3  基金减仓仍在途中 

资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所 
注：数据由海通证券金融工程部提供。联系人：吴先兴（021-23219449） 

政策利空来袭。这一点市场讨论的很多，我们认为比较实质的利空是：1）一月上中

旬银行新增信贷超万亿，突破此前传言的一月份信贷目标（一月份占全年新增信贷的 12%
即 8400 亿），并传言部分银行接到“停贷”通知。2）管理层采用“社会融资总量”替代“信贷

规模”指标，2010 年的表外信贷在 2011 年逐季转入表内（2010 年大约有 2 万亿银信合作

信贷业务），引发今年实际新增信贷将进一步压缩的猜想。3）证监会一月中旬提到的“扩
大直接融资”的工作部署，引发股市加大融资的猜想。 

心理因素：市场悲观性解读，放大了下跌效应。自去年 11 月以来，但凡下跌，市场

就拿“经济热－通胀压力大－加息预期”来说事。这固然没错，但我们认为，这个逻辑市

场已经反应非常充分了。这几天的下跌继续拿这来说事，似乎有点牵强。就 1 月 20 日公

布的数据而言，其实通胀形势并没有变得更恶劣（12 月CPI数据符合预期）；经济也没有

想象的那么“热”（4 季度GDP在 10、11 月增长的前提下的 9.8%增长，但 12 月份诸多
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指标已显示疲态）；加息预期也谈不上更强烈（自去年 12.26 央行“出其不意”加息后，

市场揣测加息的声音已经很少了，因为无法猜透）。在此数据背景下，仍拿“经济热－通

胀压力大－加息预期强烈”逻辑来说事，其实只是市场的习惯性、选择性的悲观解读。而

这种悲观情绪放大的市场下跌效应，忽视了基本面可能正在起的微妙变化。 

表 1  12 月份经济数据：通胀并未大幅超出预期，部分月度指标已显疲态 

日期 2010-12 2010-11 2010-10 

GDP:当季同比% 9.80  

GDP 累计同比% 10.30  

工业增加值同比% 5.11  5.59  5.90  

CPI 同比% 4.60  5.10  4.40  

PPI 同比% 5.93  6.10  5.00  

固定资产投资累计同比% 20.44  29.11  23.69  

社会消费品零售总额同比% 19.10  18.70  18.60  

出口金额同比% 17.90  34.90  22.90  

进口金额同比% 21.40  36.20  24.00  

贸易顺差 （亿美元） 130.80  227.39  270.58  

M2:同比% 19.72  19.50  19.30  

新增人民币贷款（千亿） 4807.00  5640.00  5877.00  

资料来源：WIND 资讯、海通证券研究所 

基于上述短观原因，我们认为短期市场下跌的可能性较大。后市企稳的条件在于资金

面改善，即市场利率的回落，但在节前的大部分时间里这种可能性不大，春节前、后 1－
2 天有可能利率回落（过去数年的规律）。我们同时认为，由于低估值对绝对收益资金的

吸引力，下跌途中或有反弹，市场可能呈现“下跌－反弹－下跌”的格局。建议总体降低

仓位，品种上选择那些“估值低、基金仓位普遍偏低、市值规模合理、弹性大”的行业，

既用低估值防御，又可能获取反弹的超额收益。典型代表如地产。 
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表 2  行业配置上选择估值相对较低但是弹性较大的品种，典型如房地产行业 

板块名称 2012 年 PE（最新交易日） PE（至 2011-1-21） PE 估值分位 PB(2011-1-21) PB 估值分位 

农林牧渔 21.33 28.97 33.71% 5.32 95.29%

煤炭 11.49 13.38 31.80% 3.45 72.15%

石油化工 11.03 12.38 11.49% 2.2 40.78%

基础化工 17.98 22.26 43.29% 4.19 88.23%

钢铁 9.65 12.13 36.78% 1.29 40.39%

有色金属 24.2 31.12 58.62% 5.53 84.70%

电力设备(含新能源设备） 19.87 24.75 14.17% 4.9 89.80%

机械 16.77 20.6 28.73% 4.38 92.54%

汽车及零部件 11.73 14.35 18.00% 3.66 97.64%

信息设备 17.99 23.6 16.09% 4.35 95.68%

电子元器件 22.8 33.7 35.63% 5.38 98.82%

家电 12.15 14.8 9.19% 3.64 97.25%

纺织服装 15.08 19.33 37.16% 4.02 91.37%

造纸印刷 13.83 18.02 36.39% 2.55 78.43%

建筑材料 12.55 15.74 6.51% 3.94 99.60%

建筑工程 10.25 13.21 0.38% 2.33 65.88%

电力水务等公共事业 16.66 19.48 21.45% 2.46 61.17%

交通运输 13.03 13.8 9.96% 2.54 55.29%

房地产 8.55 11.62 3.83% 2.75 64.31%

银行 6.61 7.65 0.00% 1.81 42.74%

非银行金融 14.58 16.95 0.00% 2.94 45.09%

食品饮料 20.45 25.77 16.09% 8.56 95.29%

医药生物 20.59 26.03 32.95% 6.35 97.25%

商贸零售 15.93 20.19 15.70% 4.66 92.94%

社会服务 24.52 30.54 24.90% 4.88 86.66%

TMT 23.21 32.59 42.52% 3.74 87.84%

资料来源：WIND 资讯、海通证券研究所 
注：图中提到的 PE 分位点是指一种相对估值方法，它借用统计学分位点概念将行业自 2006 年 1 月 6 日起的 PE 估值从高到底排序，最高 PE 用分为点

1（100%）表示，最低 PE 用分位点 0（0%）表示。分位点 10%就表明 A 股目前估值在自 2006 年起的所有估值水平中处于 10%的地位。 

长期而言，我们仍旧坚持 2011 年 1 月 6 日的《远景、中景、近景看股市》观点，即：

远景机会在于经济波动风险（经济增长不像现在想象的那么无忧）、通胀压力下降，导致

政策可能向增长适度倾向，市场有望迎来政策放松行情（应该是经济风险显现先砸个坑，

然后再政策放松上涨），这个时间点大约在下半年，乐观情形下，市场预期有可能提前到

2 季度。中景是“抑通胀目标优先于经济增长”，政策紧缩，股市中期弱势，这个时间大约

贯穿这个 1 季度。目前来看，市场远没有走到“远景”，正如上文所说，市场关注点仍然

在“通胀－紧缩”逻辑，在与机构交流中，大家普遍认为，目前考虑“经济增长可能的风

险”为时尚早。我们也赞同这个思维。但 12 月份的经济数据也提醒我们，应该逐步注意

未来可能出现的经济风险。虽然 4 季度 9.8%的GDP增速超预期，但其贡献来自 10、11
月份的表现，就 12 月份而言，进出口、固定资产投资、房地产销售、房地产投资、发电

量、PMI等同比数据都出现或显著或轻微的下滑，显示惯性增长之后，疲态初显。2010
年经历“固投－房地产－汽车、家电”的全线主动紧缩，它的负面效应在目前还没有系统

体现出来，而这可能在未来数月的数据中逐渐显现出来。
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