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市场部分反映悲观预期，2 月反攻值得期待 

——市场 2 月投资策略 

要点： 

 物价暂时回落 加息压力不减  由于供给、流动性等因素引起蔬菜价格快速上

涨已经传导致非食品行业，而在信贷并未严厉收紧的情况下，2011 年上半年

CPI 或将维持高位震荡，下半年这一局面才可能有所改善。面对通胀、信贷的

巨大压力以及久调不下的高房价，央行在 2月份很有可能再次加息。 

 经济企稳 但拐头向上趋势尚未确立 2010 年 12 月规模以上工业增加值同比

增长 13.5%，比 11 月同比数据上升 0.2 个百分点，该数据连续两个月出现上升。

2010 年全年国民生产总值同比增长 10.3%，增速高于 2009 年修订后的 9.2%。

而 2010 年第四季度 GDP 增速为 9.8%，高于第三季度的 9.6%。09 年、10年 1

月新增信贷分别为 16200 亿、13900 亿，今年 1月或难达到前两年的增幅，信

贷规模扩张速度减慢可能会对经济增长带来一定冲击。另一方面，2010 年 10

月、12 月的两次加息的效果可能因滞后性而在 2011 年一季度显现出来，进而

影响经济增长。 

 调控频繁 权益市场流动性未受大冲击 央行在 2010 年 10 月、12月两次上

调存贷款基准利率，2010 年 11 月以来连续 4次上调存款准备金率。4次上调

存款准备金率总计约冻结资金 14000 亿，在不计算 1月外汇占款情形下，11

月至今年 1月通过外汇占款与央票总共已向市场投放资金近 15000 亿，所以我

们认为市场流动性并未因 2010 年末以来的频繁调控而大受影响。 

 急速调整之后 估值分化有所改善 12 月 15 日以来，信息设备、电子元器件

等前期强势板块进行了大幅度回调，二者分别下跌 17%、15%，最具代表性的高

估值板块创业板整体下跌逾 16%，中小板指也下跌近 15%。而低估值板块诸如

金融、地产及整个沪深 300 指数相对跌幅均很小。从估值来看，大盘已经基本

没有下跌空间，目前上证综指的市盈率仅为 20.69 倍，若考虑到 2010 年上市

公司整体大约 30%的业绩增长，实际静态市盈率可能已达 15.91 倍，这已经低

于 2005 年出现的第一个底部；若 2011 年上市公司业绩整体增长 20%，以目前

的上证指数看，其对应的市盈率已达 13.26，这已经低于 08年底部的估值水平。 

 市场策略：春天里的超跌反弹值得期待 我们认为 2010 年 11 月以来的这一

轮下跌已经体现了大部分对于未来的不确定性预期，中小板块跌幅接近 20%，

做空动能得到有效释放，大部分利空提前兑现。迅速的下跌之后，我们认为不

应悲观，2月的春节效应或能重新点燃投资者热情，至少超跌之后的反弹值得

期盼，但期待可能不宜过高，我们认为大盘在 3000 点左右会有较大的继续上

行压力。 
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沪深 300 交易数据 

年初涨跌幅：         -1.65% 

日最大涨幅：         2.26%（1/19） 

日最大跌幅：         -3.80%（1/17） 

 

 

A 股基本数据 

A 股流通市值（亿元）：   187775.70 

总市值（亿元）：         296901.73

市场平均 PE(10) ：      18.89 

市场平均 PE(11) ：      18.28 

 

 

市场指数今年表现 
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一、 物价暂时回落 加息压力不减 

12 月 CPI 同比回落至 4.6%，主要是翘尾因素导致的，蔬菜价格环比下降 9.4%也有贡

献，但 CPI 环比仍上升 0.5%。非食品价格同比上涨 2.1%，涨幅进一步加快，七大类项目同

比涨幅均扩大或持平，衣着类自 07 年 3 月后首次为正。非食品环比上涨 0.2%，超过往年

同期均值，物价上涨从食品向非食品进一步传导。 

 

图一、CPI 出现小幅回落（%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：第一创业证券  WIND 

 

今年 1 月份以来，因南方等地低温雨雪天气持续，根据我们宏观组的跟踪，蔬菜价格

出现持续上升，物价上涨压力加大。食品与非食品价格皆出现上涨，CPI 可能在 1 月达到

5.2%并创下 2008 年年底以来新高。据报道本月至今信贷投放已突破 1万亿，银行年初信贷

扩张冲动强烈。由于供给、流动性等因素引起蔬菜价格快速上涨已经传导致非食品行业，

而在信贷并未严厉收紧的情况下，2011 年上半年 CPI 或将维持高位震荡，下半年这一局面

才可能有所改善。面对通胀、信贷的巨大压力以及久调不下的高房价，央行在 2 月份很有

可能再次加息。 

 

图二、CPI2011 年将于高位震荡（%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：第一创业证券 

 

2011 年各月 CPI 预测 
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二、 经济企稳 但拐头向上趋势尚未确立 

2010 年 12 月规模以上工业增加值同比增长 13.5%，比 11 月同比数据上升 0.2 个百分

点，该数据连续两个月出现上升。2010 全年，规模以上工业增加值同比增长 15.7%，金融

危机前三年工业增加值平均增速在 17%左右， 2010 年的增速已经接近了金融危机前的正常

水平。 

 

图三、工业增加值连续两个月上升（%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：第一创业证券  WIND 

 

国家统计局 20日公布的数据显示，2010 年全年国民生产总值同比增长 10.3%，增速高

于 2009 年修订后的 9.2%。而 2010 年第四季度 GDP 增速为 9.8%，高于第三季度的 9.6%，

但稍低于第二季度的 10.3%和第一季度的 11.9%。 

虽然 2011 年新增信贷出现大幅萎缩的可能性比较小，但亦难以超过前两年的规模，09

年、10 年 1 月新增信贷分别为 16200 亿、13900 亿，今年 1 月或难达到前两年的增幅，信

贷规模扩张速度减慢可能会对经济增长带来一定冲击。另一方面，2010 年 10 月、12 月的

两次加息的效果可能因滞后性而在 2011 年一季度显现出来，进而影响经济增长。因此 2011

年上半年经济增长可能会比我们之前预期的稍弱，一季度 GDP 同比增速甚至可能会比 2010

年四季度的 9.8 低。 

 

图四、2011 年 1 月信贷增长或难超前两年（单位：亿元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：第一创业证券  WIND 
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图五、GDP 出现企稳（%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：第一创业证券  WIND 

 

 

三、 调控频繁 权益市场流动性未受大冲击 

2010 年 12 月与 2011 年一月央行通过发行央票总共仅回笼货币 200 亿元，强烈的加息

预期使得央票一二级市场利率倒挂，央票的发行变得困难、其货币操作功能基本丧失。1

月下旬以来，央行连续两周暂停公开市场央票和回购操作，2010 年 11 月至 2011 年 1 月间

央行总计通过公开市场操作投放货币 7645 亿元。2010 年四季度新增外汇占款增幅比往年

明显加快，四季度共新增外汇占款 12531 亿元，同比 09年增长 62%，2010 年 9 月以来通过

新增外汇占款与公开市场总计投放货币 25192 亿元（不包括 2011 年 1月新增外汇占款）。 

 

图六、月度新增外汇占款与公开市场操作净投放（单位：亿元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：第一创业证券  WIND 

 

央行在 2010 年 10 月、12 月两次上调存贷款基准利率，2010 年 11 月以来连续 4 次上

调存款准备金率。4 次上调存款准备金率总计约冻结资金 14000 亿，在不计算 1 月外汇占

款情形下，11 月至今年 1月通过外汇占款与央票总共已向市场投放资金近 15000 亿，所以

我们认为市场流动性并未因 2010 年末以来的频繁调控而大受影响。 

加息的意图仍是主要应对高企的通胀水平，从而减缓居民存款的“贬值”趋势，但高
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位运行的 CPI 使得“负利率”会较长时间存在，“存款搬家”的冲动便会存在，权益市场的

实际流动性充裕程度可能不会因调控而大幅恶化。 

 

图七、利率、存款准备金、CPI 对比（%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：第一创业证券  WIND 

 

 

四、 急速调整之后 估值分化有所改善 

我们之前的报告中曾多次提出部分板块的估值与业绩发生比较严重的偏离，传统行业

板块、权重板块与非周期、新兴行业板块估值出现巨大的估值分化，2010 年 12 月中旬以

来，市场出现一轮急速下跌之后，上述的估值分化出现一定的改善。 

12 月 15 日以来，信息设备、电子元器件等前期强势板块进行了大幅度回调，二者分

别下跌 17%、15%，最具代表性的高估值板块创业板整体下跌逾 16%，中小板指也下跌近 15%。

而低估值板块诸如金融、地产及整个沪深 300 指数相对跌幅均很小。 

 

图八、12月 15 日以来各行业涨跌幅（%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：第一创业证券  WIND 

 

中小板与沪深 300 的估值分化在 2010 年 11 月底达到极限，在 11 月 26 当周，中小板

与沪深 300 估值比达到 2.56 这一历史最高水平，12 月之后中小板相对估值连续创新高的

（右） 
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上证综指 沪深300

14.13 20.69

趋势得以终结，在 2011 年 1 月底，二者的估值之比已至 2.2 左右。 

 

图九、板块估值对比（静态 PE） 

 

 

 

 

 

数据来源：第一创业证券  WIND 

 

从估值来看，大盘已经基本没有下跌空间，05 年以来 A股市场的两个底部出现在 05 年

6 月和 08年 10 月，两个底部的静态市盈率分别为 17.25 倍、14.13 倍。目前上证综指的市

盈率仅为 20.69 倍，若考虑到 2010 年上市公司整体大约 30%的业绩增长，实际静态市盈率

可能已达 15.91 倍，这已经低于 2005 年出现的第一个底部；若 2011 年上市公司业绩整体

增长 20%，以目前的上证指数看，其对应的市盈率已达 13.26，这已经低于 08 年底部的估

值水平。 

 

图十、板块历史估值（静态 PE） 

  

 

 

 

 

数据来源：第一创业证券  WIND 

 

 

五、 市场策略：春天里的超跌反弹值得期待 

在 2010 年底开始进入加息周期，其对经济的影响或在 2011 年逐步开始显现，所以现

在尚不能断言经济已经趋势性的拐头向上。在物价的压力下，后续出现加息以及上调存款

17.25 
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准备金率的可能性依然非常大，因此，2011 年的经济增长以及市场流动性并不宜过分乐观。 

目前市场的主要忧虑一是国家进行紧缩调控的力度以及节奏，二是中小板块随着年报

业绩逐渐披露而引致的增长不及预期的估值调整风险。但从整体估值来看，市场并无多少

下跌空间，目前的大盘估值、特别是权重板块估值已近历史最低点。 

我们认为2010年11月以来的这一轮下跌已经体现了大部分对于未来的不确定性预期，

中小板块跌幅接近 20%，做空动能得到有效释放，大部分利空提前兑现。迅速的下跌之后，

我们认为不应悲观，2 月的春节效应或能重新点燃投资者热情，至少超跌之后的反弹值得

期盼，但期待可能不宜过高，我们认为大盘在 3000 点左右会有较大的继续上行压力。 
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