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再配置孕育市场反弹——2 月 A 股投资策略报告 

 

 

A 股月度策略报告 
 

2011 年 1 月 31 日  

主要观点： 

 全球经济复苏背景下中国经济的内生性增长能力较强，政策调控对短期经

济增长的冲击将是有限的。 

 物价在经济增长、货币投放以及季节性影响下短期内有望冲高，即 1 月

CPI 将创出本轮物价上涨的新高、达 5.5%左右。 

 地产调控新政有利于触发社会财富的再配置。再配置，有利于社会财富向

非地产类资产转移，有利于对冲政策紧缩下对资本市场的流动性挤压担

忧，有利于修正前期股市流动性的悲观预期，有利于孕育股市反弹。 

 地产调控新政有利于强化管控地产、促进经济转型的政策导向，也有利于

社会资源在产业间的再配置。再配置，有利于社会资源向保障房、向关系

民生福利的基础性建设转移，有利于向固定资产设备更新、向新兴产业转

移，有利于经济的转型。 

 1 月中旬市场回落至 2700 点下方，该估值水平反应了经济增长、货币紧

缩下对虚拟市场流动性挤压的担忧。虽然一年期存款利率未到历史高位区

域，但资金面的紧张度却接近 2008 年初的历史高位区域，后续有望有所

缓解。因此，在经历 1 月市场综合指数整理、新兴产业估值大幅回落后，

再配置的逻辑有利于估值的向上修正，有利于市场的反弹。2 月上证指数

可能的运行空间为 2650-2900 点。 

 操作上，以超跌反弹为运行思路，注重风格的均衡配置。 

 看好围绕水、海洋主题下的水利水电水务和航运、海洋工程装备类个股的

投资机会；如：南海发展、龙净环保、葛洲坝，中海集运、神开股份、广

船国际等个股。看好军工类主题以及医药、核电、智能电网、新能源汽车

的投资机会；如：航天电器，益佰制药、华润三九、马应龙，中国一重、

东方电气，合康变频、置信电气、汇川技术，江苏国泰、佛塑股份、江淮

汽车等个股。关注破发类个股的超跌反弹机会。 

 风险点：货币政策紧缩的超预期、尤其是加息方式的超预期。 
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一、高增长高通胀，调控对短期增长冲击不大 

1、经济内生性增长的动因较强 
中国经济 2010 年 4 季度 9.8%、高于 3 季度及市场预期。2010 年四季度以来的宏观调控以及节能减排

等产业政策的作用下，国内经济再次连续两个季度增长。这表明，在全球经济复苏以及内需的作用下，中

国经济内在的增长需求正在增强，政策调控对短期经济增长的冲击将是有限的。 

国际上欧美景气指标回升、PMI 数据持续在 50 以上；对应的，美国经济增长连续 3 个季度同比增速
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走高、4 季度已经恢复至 3.2%。即，虽然美国房地产市场依然较为低迷，但是美国就业数据的逐渐好转、

工业产出的上升以及货币供应量增速的回升，使得美国经济复苏的趋势得到了强化。全球经济的复苏，中

国出口持续在 1500 亿美元以上，构成了国内经济增长的外部条件。 

同时，国内工业增加值持续 3个月增长、12月恢复至 13.5%。对应着，国内的投资累计同比增速为 24.5%、

依然处于较高水平，12 月零售增速则为 19.1%、为 2010 年 3 月以来的最高。物价的上扬，产出分项的增

长，表明国内经济内生增长动力较强。 

图 1：欧美经济景气回升、处于复苏过程中 

数据来源:Wind资讯

05-12 06-12 07-12 08-12 09-12 10-1205-12

欧元区:PMI 美国:GDP:2005价:环比折年率(右轴)
美国:供应管理协会(ISM):PMI 欧元区:不变价:GDP:当季同比(右轴)

32

36

40

44

48

52

56

60

-6

-4

-2

0

2

4

6

 

数据源自 WIND，东北证券 

 

图 2：国内经济增长超预期、工业增加值连续 3 个月上升 

 

数据源自 WIND，东北证券 
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2、1 月物价有望创新高 
经济的增长，伴随着物价的高企。距 12 月 CPI 由于翘尾因素的原因短暂回落至 4.6%、5%以下后，2011

年 1 月的 CPI 在节日因素等作用下，有望再创新高。 

1 月农产品批发价以及菜产品批发价环比增速在 5%以上，对应 1 月 CPI 环比可能在 1.5%。即，物价

在经济增长、货币投放以及季节性影响下短期内有望冲高，1 月 CPI 将创出本轮物价上涨的新高、达 5.5%
左右。 

表 1：通胀压力增大、1 月 CPI 有望达 5.5%左右 

  农产品批发价格总指数 菜篮子产品批发价格指数 

2010年 10月 171.5 171 

2010年 11月 176 175.5 

2010年 12月 175 173.3 

截止 2011年 1月 27日的均值 184.56 184.31 

11月环比 2.61% 2.66% 

12月环比 -0.56% -1.24% 

截止 27日的 1月环比 5.46% 6.35% 

数据源自 WIND，东北证券 

3、高增长高通胀下的货币紧缩挤压着市场的流动性 
经济的超预期增长，有利于消除“二次探底”的担忧，但伴随高增长的通常是较高的通胀水平以及较为

严厉的宏观调控政策。 

1 月中旬股票市场的调整，即主要源于准备金率上调的时点上的超预期以及伴随着的金融市场利率的

飙升。政策的严厉紧缩，虽然不至于造成如 2008 年的市场担忧，但是在某种程度上形成了如 2004 年的担

忧。即，虽然不会担忧紧缩造成经济大幅回落的“二次探底”，但是也会担忧经济增长下的政策紧缩将导致

虚拟市场包括投机品市场的资金被动挤压至实体经济、对资本市场流动性产生压力。 

我们认为，经济增长背景下紧缩政策对资本市场的资金的挤压将伴随着紧缩政策而持续一段时间，后

续的看点将主要在紧缩政策的未来力度以及新增资金的对冲力度。 

二、资金面的紧张度已处历史高位、后续有望有所缓解 
政策紧缩导致了资金面的紧张，使得当前资金市场的紧张程度直逼 2008 年金融危机前，尤其是货币

市场资金利率叠加了季节性因素而出现飙升，利率一阶导偏高。借用一句俗语：冬天来了、春天还会远吗？

我们认为，当前 A 股市场的资金压力，后续有望有所缓解。 

1、利率飙升、资金面紧张已处于历史高位 
从资金市场利率以及货币政策工具使用来看，紧缩已经处于历史高位区域。 

当前央票一二级市场利率倒挂，倒逼加息，但未来加息幅度将适度，且以动态差别准备金率调整为宜。

1 年期央票市场利率(3.39%)与发行利率(2.72%)持续倒挂，倒挂 75BP 以上，未来加息压力较大。 

但过度加息将使得后金融危机下总资产回报率较低的企业盈利能力下降，不利于实体经济的投资积极

性、这是我们一直强调的。2007 年非金融类上市公司的息税前利润与总资产的比例即总资产回报率在

9.9%(2006 年为 9%)，对应的 2007 年贷款利率平均值为 6.9%(6.3%-7.56%)；而目前非金融上市公司的总资

产回报率在 7.5%左右，对应的贷款利率在 5.85%。总资产汇报率与贷款利率之间利差的缩小，制约了后金

融危机时代负债率提高后的非金融企业的盈利能力。因此，加息将是适度的，笔者认为 2011 年加息 2 次左

右可能较为合理；因为，过度加息、将降低实体企业的生产积极性，实体经济的资金逆流、反而不利于房



月度策略报告                                

5 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

地产等投机品的调控。 

当前资金市场利率已经逼近 2007-2008 年经济紧缩时的水平。基准利率虽然还在 2.75%，但是 SHIBOR
同期的利率已经飙升至 4%左右、与 2007 年高点时接近持平，票据直贴利率也达到 8%、也与 2007 年的高

点接近。资金市场的紧张较为明显。 

同时，从准备金率对冲外汇占款来看，目前准备金率 19%、存款 72 万亿，外汇占款 22.6 万亿，即准

备金对冲外汇占款的比例为 60.4%、已经是 2006 年来的历史高位。尽管综合央票和准备金两项的合计对冲

的程度为 81%左右、低于 2008 年的水平。考虑到准备金与央票对冲两者的不同，目前货币紧缩实际上接

近 2007 年中后期的水平了。 

综上可知，无论是以准备金率为代表的货币政策工具还是以资金市场的利率水平来看，当前货币工具

的紧缩已经接近 2007 年中后期水平，而资金的紧张程度已经以 2008 年初的程度接近。目前是资金面最紧

张的时期，是冬天。后续是进一步的严冬，还是融冰后的春天，抑或是冰水混合物状态呢？ 

我们认为，目前位置适宜定义为“冰水混合物”的均衡状态。 

首先，虽然 1 月 CPI 有望创新高、且不排除 3、4 月份 CPI 上冲 6%的可能。但是，随着 4 季度以来的

货币紧缩，3-6 个月后必将传导至实体经济，即加息等紧缩工具实施后往往伴随着物价经历数月上涨后才

会回落，即 1 年期存款恢复至 3%左右后，政策有望随着通胀的回落而有所缓解。其次，从当前已经升至

上轮历史高位附近的利率水平来看，继续上行将会制约实体经济，这一点可以从央行逆回购投放货币可以

看出。 

因此，伴随着政策紧缩以及季节性等资金需求因素，当前资金面已经处于紧张状态，而非资金紧张的

开始。即适宜定义为“冰水混合物”状态，未来随着通胀的冲高回落以及动态准备金率的实施，有望逐步

改善当前的紧张的资金利率市场。 

图 3：央票一二级市场利率严重背离，倒逼加息预期 

 

数据源自 WIND，东北证券 

图 4：票据贴现与 SHIBOR 利率来看，资金面的紧张程度已接近上轮紧缩高点 

数据来源:Wind资讯 中国债券信息网
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图 5：准备金回落货币力度也创 2006 年来新高，但央票对冲力度弱化 
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数据源自 WIND，东北证券 

2、热钱流入尤其是再配置的财富将是资金供给的主要增量 
从资金供给主体来看，热钱的流入以及地产调控下社会财富的再配置将是政策紧缩下资金供给的主要

增量，有望支撑并推动市场反弹。 

12 月顺差的减少，因热钱的流入而无改外汇储备增加的态势。贸易顺差由 11 月的 228 亿骤然回落至

12 月的 130 亿美元，而以往年份 12 月顺差与 11 月大致持平，即中国增大进口、减少顺差占比的导向较为
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明晰。当时，伴随着人民币的温和升值，距 2010 年 9 月、10 月热钱显著流入后，以外汇储备增额-顺差-FDI
计算的热钱在 12 月出现了 524 亿的净流入。热钱的流入，伴随着准备金的对冲；但是准备金目前依然是不

完全的对冲外汇占款方式，虽然法定准备金率由于时点上的流动性紧张。当然，过量的外汇占款还可以通

过信贷控制来间接调控。 

热钱的流入、准备金的对冲，虽然总量上实现了一定程度的对冲，造成了总量上的某种紧张；但是，

由于热钱与准备金对冲流动性，涉及的是境外与境内两个不同资金主体。因而，1 月中小板股回落而上证

180 权重股抗跌甚至上涨，恰恰体现了两种不同资金的风格选择。 

图 6：顺差规模缩小、热钱流入 

 

数据源自 WIND，东北证券 

目前热钱的流入，在规模上低于 2010 年 9-10 月份，且热钱的特征决定了其脉冲性以及短期性。因此，

未来市场资金面的改善，需要新的供给主体。 

我们认为，以限购令、房产税等为代表的地产调控，将有望对冲经济增长政策紧缩下对虚拟市场资金

挤压的力度；即房地产吸纳的资金有望在资产类市场再配置。就地产资金再配置的规模即潜力来看，有望

对冲紧缩对资本市场资金的压力。 

具体测算如下： 

以 2011 年固定资产投资增速 20%、28.9 万亿的固定资产投资规模，以信贷投资比 30%的低值计算，

则 2011 年需要信贷的名义额在 8.7 万亿。以 2011 年投放信贷 7.5 万亿计算，则信贷紧缩需要从其他市场挤

压 1.2 万亿左右的资金，即基于经济平稳增长、货币信贷紧缩，实体经济需要从其他市场额外吸纳的资金

年化的规模在 1.2 万亿左右。 

地产调控，将制约房地产的销量。根据 2010 年 4 月地产调控以及北京等地的限购作为本轮新增对地

产销量的情景，假定房价保持相对稳定，即销售额的增速等于销售面积的增速。2010 年 5 月住宅类商品房

环比销售面积回落 15.6%，而 2007-2009 年 5 月销售面积的环比分别为 11.8%、2.1%、10.6%。因此，以 2%
为最近几年商品房销售的自然增长率、以 15.6%为地产调控对应的静态冲击效应，则至少短期几个月内，

受政策影响，房地产销售面积增速环比将可能由正增长转为负增长，冲击效应为 17.7%（2.1%+15.6%）。

因此，以 2010 年 9.3 亿平米的住宅销售面积、4.4 万亿的销售额计算，考虑地产调控对自然增量以及相对

增量的影响，以销售面积环比回落 17.7%计算，则持续严格的限购政策以及地产调控，将有利于从地产配

置中转移约 8000 亿的年化资金。 
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考虑到 2011 年实际信贷规模的数额与 7.5 万亿的偏差，考虑到地产调控下社会财富再配置规模在月度

分布以及规模总量的不确定性，以及考虑到城镇化进程中商品房较高的自然增速(高于 2.1%、可能在

5-10%)，我们认为，地产配置中可供转移的资金规模应该在 8000 亿以上。 

因此，地产调控下再配置的资金潜在规模应该在 8000 亿以上，将较大部分的对冲政策紧缩所导致虚

拟市场向实体经济转移的资金规模。再配置，有利于社会财富向非地产类资产转移，有利于对冲货币紧缩

下对资本市场的流动性挤压担忧，有利于修正前期股市流动性的悲观预期，有利于股市估值的向上修正。 

所以，地产限购令将有利于缓和股票市场流动性紧张的预期，同时，以房产税、交易税、限购等地产

政策的调控，反而有利于中国经济转型的预期。 

图 7：住宅类商品房面积增速在-20%至 45%之间 

数据来源:Wind资讯
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数据源自 WIND，东北证券 

表 2：2010 年 4 月地产调控是 5 月环比销售回落的主因，而非季节性原因 

  4月销售面积 4月销售额 5月销售面积 5月销售额
5月销售面

积环比增速 

5月销售额环

比增速

2007年 3740 1216 4182 1431 11.83% 17.69%

2008年 4163 1554 4251 1693 2.10% 8.91%

2009年 5876 2648 6499 3051 10.61% 15.23%

2010年 7249 3846 6113 2816 -15.67% -26.78%

增速(2010年 5月-2008年 5月) -17.77% -35.69%

数据源自 WIND，东北证券 

三、整体估值已处低位、估值有望向上修正 

1、市场运行逻辑：估值低位、叠加资金再配置预期 
1 月市场以反弹、回落、反弹的区间震荡式的“夹层行情”来演绎，较为充分的释放了以中小板、创

业板为代表的高估值板块的估值风险，其主要的驱动逻辑在于经济增长、货币紧缩下流动性收缩对股票市
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场结构性高估的风险释放。对应上证指数以整固为主，而中小板、创业板等则回落显著，即对中小板高配

置的投资者适宜将转为均衡配置。 

展望 2 月市场，我们认为，货币的紧缩与整体估值的支撑之间的博弈是大逻辑，当前资金面处于“冰

水混合物”的均衡状态；同时，以地产调控、资产再配置为逻辑，有望对冲前期货币紧缩对虚拟市场的挤

压，在估值整体低位、估值结构趋于合理的支撑下，有望形成市场反弹的逻辑。 

地产调控新政，有利于强化管控地产、促进经济转型的政策导向，也有利于社会资源的再配置。再配

置，有利于社会资源向保障房、向关系民生的基础设施建设转移，有利于向固定资产设备更新、向新兴产

业转移，有利于经济的转型。这不仅对估值水平已经接近历史低点的 A 股市场整体形成支撑，更有利于估

值溢价得到较大修复的新兴产业的反弹。 

具体而言： 

其一、整体估值水平合理、权重股处于低位区域。 
对比 1664 点、2300 点，目前整体估值离 2300 点的底部 10%左右；上证 180 为代表的权重股离 2300

点时只有 3%左右，即 A 股整体估值已经处于历史估值底部区域。在当前经济不存在二次探底的前景下，

市场估值不适宜采用 1664 点的极端场景，而 2300 点时的估值理应是较为谨慎的状态。因此，2700 点下方，

市场即进入恐慌阶段，破发与增持齐现；策略上此时往往适宜采用反向策略，而非跟随恐慌。 

除了参考整体估值外，考察 2008 年金融危机期间出现了大幅的增持。其中，增持至今依然亏损或微

利的股票主要集中在航运、钢铁、银行、地产等权重股，这表明，该类板块在货币紧缩过程中将不会遭受

产业资本的减持，因而，具有较高的安全边际。据此推断、指数整体回落的空间应该是有限。 

同时，国际视野比较中 A 股整体估值即权重股估值具有国际价值，人民币温和升值下 12 月以来热钱

呈现流入状态，热钱流入有利于权重股的企稳。 

表 3：2700 点时上证指数的估值水平相对 2300 点回落的空间只有 10%  

市盈率 TTM 市净率 

板块名称 20081027 20100701 201101020 20081027 20100701 201101020 

市盈率

相对

2300 点

的溢价

幅度 

市净率

相对

2300 点

的溢价

幅度 

全部 A 股 13.38 17.28 19.04 1.97 2.43 2.73 10.19% 12.35%

中小企业板 15.97 35.7 43.89 2.17 4.25 5.31 22.94% 24.94%

上证 180 12.31 13.54 13.71 2.02 2.12 2.19 1.26% 3.30%

沪深 300 12.23 14.2 14.88 2.03 2.22 2.36 4.79% 6.31%

钢铁 5.84 13.92 20.38 0.92 1.21 1.42 46.41% 17.36%

房地产 15.81 18.89 21.36 1.79 2.35 2.6 13.08% 10.64%

银行 9.36 9.5 9.37 1.8 1.82 1.74 -1.37% -4.40%

保险 32.26 19.21 17.39 3.06 3.37 2.89 -9.47% -14.24%

家用电器 15.32 19.01 22.34 1.73 2.97 3.55 17.52% 19.53%

汽车整车 10.56 11.34 13.72 1.11 2.39 2.83 20.99% 18.41%

煤炭开采 9.86 14.76 17.81 2.02 2.53 3.13 20.66% 23.72%

数据源自 WIND，东北证券 
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表 4：航运、钢铁、银行等板块股价与 2008 年的增持价相比，至今仍亏损或微利 

代码 名称 增持日期 增持日至今涨跌幅%
600005.SH 武钢股份 08-9-11 -37.19
601919.SH 中国远洋 08-9-13 -21.28

600808.SH 马钢股份 08-9-13 -17.24
600895.SH 张江高科 08-12-30 -10.99
600017.SH 日照港 08-9-23 -9.57
601898.SH 中煤能源 08-9-24 -8.6
601988.SH 中国银行 08-9-24 -5.19
601857.SH 中国石油 08-9-23 -4.78
600087.SH 长航油运 08-9-5 -2.76
600096.SH 云天化 09-2-5 -1.25
601398.SH 工商银行 08-9-24 4.51
600050.SH 中国联通 08-9-25 5.41
600325.SH 华发股份 08-10-7 10.07
601939.SH 建设银行 08-9-24 10.25
数据源自 WIND，东北证券 

 
表 5：国际比较中 A 股整体估值处于中游、合理状态 

  最新 市盈率 股息率 市净率 分红率 

道琼斯工业指数 11977  14.06 2.40 2.76 33.78 

英国富时 100指数 5918  17.76 3.04 1.96 54.05 

日经 225指数 10424  20.40 1.65 1.37 33.58 

纳斯达克综合指数 2719  33.88 0.93 2.98 31.38 

俄罗斯 RTS指数 1864  8.91 1.50 1.28 13.33 

巴西圣保罗指数 69427  13.98 3.42 1.81 47.76 

印度 SENSEX指数 18969  17.17 1.34 3.26 22.95 

上证指数 2677  17.05 1.56 2.45 26.52 

香港恒生指数 23789  14.61 2.63 1.99 38.44 

中国 H股指数 12562  13.27 2.22 2.15 29.44 

AH溢价指数 97.28         

数据源自 WIND，东北证券 

其二、中小板为代表的结构性高估值得到了一定的修正 
货币紧缩下权重股整体估值较难提升，这为中小盘股的相对高估值溢价提供了支撑。2010 年 10 月以

来中小板与上证 180 指数的估值(市盈率 TTM)溢价一直处于 2.8-3.7 倍区间，当前该溢价水平回落至 3.09
倍。考虑到 2010 年四季度的业绩增长以及 2011 年 20%左右的增长，尽管中小板整体估值溢价在 3 倍左右、

依然较高，但 2011 年动态市盈率已经接近 30 倍左右，这为中小板的反弹提供了支撑。 

同时，我们发现，中小盘股的高溢价是国际现象且存在着国际联动性。考察代表中小盘股的标普 600
指数、罗素 2000 指数与代表中大盘股的标普 500 指数、罗素 1000 指数的市盈率估值比，我们发现，两者

的估值溢价在 1 月份均出现了回落、与 A 股相似；且近期，这种估值溢价的回落均出现了企稳且回升的迹

象。 
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我们认为，年报业绩的披露期，使得业绩波动性本来就高的中小盘股较为明显的承受着估值修正的压

力，从而出现估值溢价修正的国际特征。相对而言，A 股市场由于受紧缩压力，使得 A 股的这种修正显得

更为剧烈些而已。 

因此，基于中小盘股估值溢价已经出现了一定的修正，同时，国际视野下这种估值溢价有望企稳、回

升，以新兴产业为代表的中小盘股有望获得反弹的空间。 

表 6：当前中小板相对上证 180 指数的估值溢价回落至 3 倍左右、渐趋合理 

板块名称 市盈 TTM2008-10-27 市盈 TTM2010-7-1 市盈率 TTM最新 

全部 A股 13.38 17.28 19.41 

中小企业板 15.97 35.7 43.57 

上证 180 12.31 13.54 14.1 

沪深 300 12.23 14.2 15.29 

 中小板/上证 180 1.30 2.64 3.09  

数据源自 WIND，东北证券 

 
图 8：中小板相对上证 180 的估值溢价（市盈率 TTM）已经回落至 3 倍附近 

12.0
12.5

13.0
13.5

14.0
14.5

15.0
15.5

16.0
16.5

17.0

2
0
1
0
-
0
9
-
0
1

2
0
1
0
-
0
9
-
0
7

2
0
1
0
-
0
9
-
1
3

2
0
1
0
-
0
9
-
1
7

2
0
1
0
-
0
9
-
2
8

2
0
1
0
-
1
0
-
1
1

2
0
1
0
-
1
0
-
1
5

2
0
1
0
-
1
0
-
2
1

2
0
1
0
-
1
0
-
2
7

2
0
1
0
-
1
1
-
0
2

2
0
1
0
-
1
1
-
0
8

2
0
1
0
-
1
1
-
1
2

2
0
1
0
-
1
1
-
1
8

2
0
1
0
-
1
1
-
2
4

2
0
1
0
-
1
1
-
3
0

2
0
1
0
-
1
2
-
0
6

2
0
1
0
-
1
2
-
1
0

2
0
1
0
-
1
2
-
1
6

2
0
1
0
-
1
2
-
2
2

2
0
1
0
-
1
2
-
2
8

2
0
1
1
-
0
1
-
0
4

2
0
1
1
-
0
1
-
1
0

2
0
1
1
-
0
1
-
1
4

2
0
1
1
-
0
1
-
2
0

2
0
1
1
-
0
1
-
2
7

2.5

2.7

2.9

3.1

3.3

3.5

3.7
市盈率TTM(上证180） 市盈率TTM(中小板/上证180)

 

数据源自 WIND，东北证券 

 
图 9：国外小盘股对大盘股的估值溢价回落后现也已稳定(标普 600 与标普 500) 
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图 10：国外小盘股对大盘股的估值溢价回落后现也已稳定(罗素 2000 与罗素 1000) 
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其三、估值是锚，再配置是驱动力量。 
估值水平以及估值结构的合理化，为市场企稳提供了锚。而再配置的逻辑，既有利于强化结构转型、

继续唤起市场对新兴产业的关注，同时，再配置有利于修正流动性的悲观预期。 

因此，在货币紧缩导致的资金面压力处于历史高位时，在央行采用逆回购操作投放货币时，当前的资

金面紧张不宜解读为紧张的开始、虽然一年期存款利率尚在 2.75%水平但毕竟资金面市场的利率已经到了

历史高点附近了，适宜定义为资金面紧张的中后期，即冰水混合物状态、未来有望逐渐融化。在政策紧缩

力度的边际有望随着物价阶段性的冲高回落时，财富及资产的再配置将是未来市场反弹的驱动力量。 

2、投资策略 
1 月中旬市场回落至 2700 点下方，该估值水平反应了经济增长、货币紧缩下对虚拟市场流动性挤压的

担忧。我们认为，虽然一年期存款利率未到历史高位区域，但资金面的紧张度却接近 2008 年初的历史高位
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区域，后续有望有所缓解。因此，在经历 1 月市场综合指数整理、新兴产业估值大幅回落后，再配置的逻

辑有利于估值的向上修正，有利于市场形成反弹的格局。2 月上证指数可能的运行空间为 2650-2900 点。 

需要说明的是，地产资金的转移、社会财富的再配置，对股市的利好是建立在股市整体估值当前较低

的条件之下，估值以修复为主、提升较难；另外，资金的再配置，最终将直接或间接的冲击物价体系，加

剧通胀压力，并引来进一步紧缩的政策。因此，目前适宜定义为具有一定空间的反弹行情。 

操作上，以超跌反弹为运行思路，注重风格的均衡配置。对受地产调控影响、需要观察的金融地产的

反弹持中性观点；相反，看好围绕水、海洋主题下的水利水电水务和航运、海洋工程及装备类个股的投资

机会；看好军工类主题以及医药、核电、智能电网、新能源汽车的投资机会；关注破发类个股的超跌反弹

机会。 

——看好围绕水、海洋主题下的水利水电水务和航运、海洋工程装备类个股的投资机会； 

一号文件强调加快水利建设，重视水资源。预计未来十年水利投资 4 万亿、十二五期间 2 万亿，以十

一五期间 7000 亿计算，则未来 5 年水利投资的复合增长率在 23%左右；该增速以战略性新兴产业的未来 5
年的投资增速持平，是为又一个新兴产业的逻辑。预期未来在防洪、水资源工程、水土保持等方面的投资

将继续加大。因此，可以关注水利水电类工程建设及材料装备以及水务等；并对海洋经济下的海洋工程及

装备类个股保持关注。 

图 11：“十一五”期间 7000 亿水利投资的分布具有借鉴意义 

十一五7000亿水利投资分布

35%

45%

5%

15%

防洪工程 水资源工程 水土保持生态工程 其他专项工程
 

数据源自水利部、东北证券 

——看好军工类主题以及医药、核电、智能电网、新能源汽车的投资机会； 

以航母及航母编队为主题的军工概念股值得关注。10 万吨级大型航空母舰造价 40 亿美金，舰载飞机

100 多亿美金，护航舰队 100 多亿美金，全寿命周期费用 400 多亿美金。以尼米兹级核动力航母为例，通

常建造时间为期三年到五年，一般是三年下水，然后用 2 年左右时间安装设备、调试等。然后一般要经过

三年左右的试航、测试期，最后才能正式服役。小型航母：设计２年，建造２年，海试 1 年（包括海上飞

行适应性训练），总共５年的时间就能基本形成战斗能力。相对与中国 2009 年国防支出 4950 亿而言，航母
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概念为军工股提供了较强的想象空间；同时，军工股所具有的高端装备概念以及央企整合概念，也是短期

内的投资主题。 

医药类股较早进入调整，目前 2011 年的动态市盈率回落至 30-35 倍，投资价值逐渐现象。 

核电、智能电网、新能源汽车，作为未来能源生产、传输、使用的主要环节，具有长期投资价值。 

——关注破发类个股的超跌反弹机会。新股的破发，往往预示着市场进入了恐慌；同时，破发概念股

往往在反弹中具有较好的表现。但是，本轮新股破发密集、短时间内十多只股票破发，更多的显示了新股

高发行价下的系统性风险释放。因此，本轮大范围破发的新股的系统性机会可能远小于 2008 年破发新股的

表现。投资者需鉴别对待、不宜过高看待其系统性机会。 

3、重点个股 
表 7：2 月重点关注个股列表 

代码 名称 收盘价 市值 市盈率 TTM 

市盈率

2010_WIND 

市盈率

2011_WIND 

300048 合康变频 53.00  65.22 79.88 64.45 37.92  

600517 置信电气 14.85  91.88 31.71 27.69 20.78  

300124 汇川技术 137.18  148.15 78.72 75.82 49.28  

600388 龙净环保 29.04  60.37 24.43 23.02 20.51  

600068 葛洲坝 14.28  498.01 34.55 30.24 23.40  

600323 南海发展 15.56  42.18 7.78 9.59 23.71  

601866 中海集运 5.03  398.99 26.83 16.53 14.50  

002278 神开股份 15.23  33.19 43.91 37.89 28.63  

600685 广船国际 30.10  101.52 20.84 20.96 19.52  

002025 航天电器 11.95  39.44 34.44 30.99 24.68  

600594 益佰制药 18.29  64.52 35.94 34.66 26.17  

000999 华润三九 21.89  214.28 26.63 25.04 19.96  

600993 马应龙 37.58  62.30 46.93 37.89 28.21  

002091 江苏国泰 23.33  69.99 39.96 36.83 28.32  

000973 佛塑股份 13.25  81.16 60.53 53.23 34.32  

600418 江淮汽车 11.67  150.40 16.34 14.12 10.27  

601106 中国一重 7.22  472.04 47.90 38.02 26.33  

600875 东方电气 33.26  553.40 30.02 28.59 21.90  

数据源自 WIND，东北证券 

4、风险点 
货币政策紧缩的超预期、尤其是加息方式的超预期。虽然当前的股市对 1 月 CPI 冲高及随后的加息已

经较为充分的预期，但是如果下一次如 12 月加息一样，继续大幅度扩大定存(3 月)与活期的利差，则将降

低储蓄活化比例、也降低财富再配置过程中对风险资产的配置比例。这将制约在通胀回落、政策趋缓之前

股市的反弹空间。 
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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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