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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司资格说明和免责条款。 

主要观点： 

１月走势低于预期，强势板块出现补跌以及长期落后股企稳反弹，表

明市场在空间上已进入调整末端。 

目前市场主要成份指数估值已重回历史上重要的的低位区域，和 2319

点相当、比 1664 点略高。考虑基数效应及物价环比上涨因素，１月

份 CPI 将超 5.5，创出本轮价格水平新高。 

资金利率在节前再次出现大幅攀升，并超出元旦前水平。政策紧缩持

续是市场在估值底部区域纠结的主要原因，而非基本面因素。 

从今年基数效应和历史食品价格走势分析，本轮价格走势高点在１月

或２月的可能性较大，一季度是政策最紧、市场最悲观的时候。从价

格趋势判断，未来市场格局将在估值底部区域反弹、震荡、等待，趋

势性行情尚待催化因素。 

从结构性机会观察，泛设备类行业公司展露全年走牛迹象。此外，２

月还关注：一是煤炭、有色等受外围美元及大宗商品价格走势影响较

大的行业是风险偏好型投资者的选择；二是中小板、创业板、新兴产

业、次新股等板块中，短期跌幅巨大，同时业绩明确、有高送转预期

个股的反弹机会，部分已公布高送转的公司可重点关注；三是布局两

会主题，包括区域主题、产业振兴主题、新兴能源规划等将成为政策

焦点，高铁、水利、核电、智能电网、新兴产业、环保等继续关注；

四是关注大消费类股动态估值回到 25 倍以内的中期买点机会。 
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一、1 月处去年 11 月开始的调整行情末端 

１月走势低于预期，未走出节前红包行情，尽管月初信贷井喷、资金

利率回落、美元如预期般走弱、机构调仓向周期大盘类股转变，其最

核心的因素在于，在内外压力下政策紧缩预期持续存在。 

从各主要指数成份股表现来看，图１，创业板、中小板、上证消费、

上证小盘、深成指、上证新兴成份等在１月跌幅居前、而上证央企、

超大盘成份、上证５０、上证龙头、上证１８０等成份指数获得超额

收益，银行、地产一度反弹是主要因素、而铁路设备独领风骚更是重

要原因。 

但是，我们从始于１１月的整个调整来看，各成份指数跌幅普遍在

10%-15%左右，相差不大，１月份出现强势板块补跌以及落后股企稳

反弹，表明市场在空间上已进入调整末端。 

图 1 市场主要指数成份涨跌幅(流通市值加权平均)% 
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数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所（统计数据收盘日非特别说明均为１月 28 日，下同） 

 

从行业角度考察，见图２，１月份有色、电子元器件、信息设备、医

药生物、农林牧渔跌幅居前，均超９％，交运设备、黑色金属、建筑

建材、交通运输幅居前，并获得正收益。尤其是铁路设备制造表现亮

丽。对比估值，我们发现，１月份延续上个月情形，表现相对强的行

业板块估值普遍处于低端。市场风格集中在低估值、铁路、水利等方

面，但金融地产因为政策紧缩超预期，反弹夭折。 
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图 2 各一级行业月涨跌幅，低估值表现占优 
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数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 

 

二、高物价、政策紧缩预期持续是市场在估值底部

纠结的主要原因 

 估值重回历史底部区域 

始于 11 月 12 日的调整，指数已从高位的 3186 点跌至最低点的 2661

点，跌幅超出 15%，从估值来看，指数已处于较低的历史位置。比较

目前各主要成份指数和 1664 点、2319 点的三者的当年预测市盈率，

估值已重回历史上重要的的低位区域。从各一级行业比较来看，目前

估值和 2319 点位置相当，一半的行业估值则比 1664 点要高，见图３。 

表 1 主要成份指数估值与前两次低点比较 

板块名称 
预测市盈率(整体

法)1664 点 

预测市盈率(整体

法)2319 点 

预测市盈率(整体

法)2011-1-28 

上证 50 11.55 11.49 10.09 

超大盘成份 12.34 12.04 10.64 

沪深 300 11.42 12.84 11.88 

上证综指 11.83 13.27 12.27 

全部 A股 11.81 14.5 13.94 

上证380成份 14.2 20.81 20.87 

中小企业板 14 27.79 27.12 

创业板  44.25 36.54 

数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 
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图 3 各一级行业和历史重要低位的估值比较 
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 经济数据超预期 

1 月中旬公布的数据显示我国经济基本面强劲，GDP 四季度 9.8%、

全年 10.3％的增速以及进出口、工业增加值等超市场预期。GDP、工

业增加值等指标经历主动调控后的小周期回落已出现环比持续上升

势头。基本面方面，我们认为增长是确定的，通胀总体也是可控的，

核心通胀水平处相对低位。GDP 前低后高、CPI 前高后低的全年走势，

是理想的投资环境，显然基本面因素不是目前市场弱势的原因。 

图 4 GDP 季度增速开始向上 
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图 5 工业增加值增速出现企稳回升 
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 物价压力仍然较大 １月将创出本轮价格新高 

去年 12 月 CPI 因为基数效应消失、多部委联合调控物价效果暂时显

现，出现了较大的回落，但是面临春节这个传统的消费旺季，价格压

力仍然很大。初步测算下来，１月份光基数效应，物价就达 3.95，如

果再考虑环比的物价上涨因素，１月份 CPI 将超 5.5 的水平（商务部

食用农产品价格指数在月中环比涨 3.6，全月更高，PPI 环比增长可

能超过１，1.5 以上的环比增速可能性比较大），创出本轮价格水平新

高是必然。 

图 6 CPI、PPI 指标因基数效应消失出现暂时回落（%） 
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图 7 食用农产品价格指标周环比正增长（%） 

数据来源:Wind资讯
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 政策紧缩预期持续 

在１月策略中，我们预计去年１２月的紧缩政策难在１月加码，主要

判断 12 月 CPI 出现回落。但同时公布的货币信贷数据超预期明显刺

激了决策层，触发了１月份再次上调存准率到历史新高。此后，一度

回落的市场资金利率再次大幅攀升，并超出元旦前水平，见图８。 

图 8 一度回落的资金利率再度大幅攀升 

数据来源:Wind资讯
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三、抓住一张图 把握政策动向 

我们认为，对政策持续紧缩的预期是市场在估值低位持续弱市和纠结

的主要原因。国务院明确的一季度工作重点：控物价、压房价、压信
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贷，其中控物价放到突出位置上，后两者为前者服务，对政策预期的

判断主要在于判断物价，则抓住一张图可矣，图９！ 

从基数效应分析，１月、３月、６月和７月是可能出现的价格高点，

但从历史食品价格走势（图 10）看，１月、２月和８月是季节性高

点（天气的季节性和生产消费的季节性），综合两者考虑，我们认为，

延续目前的政策调控，本轮价格走势高点在１月或２月的可能性较

大。即此后，价格整体处高位水平，难持续攀升。从而决定一季度是

政策最紧、市场最悲观的时候，真正政策转向还需要价格确定回落，

应该在６月后的可能性更大。 

图 9 基数效应决定 1 月物价将创本轮价格走势新高（％） 
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数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 

 

图 10 食品价格季节性规律明显（%） 
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但我们对物价大幅回落持审慎态度，一方面中国的农业产品及服务价

格进入上涨周期，这既有部分的人口红利消失因素更重要的是劳动力

成本原因，另一方面，中国目前的货币、信贷、通胀从源头上看是体

制机制上导致多印了货币，目前甚至未来靠利率、存准率等工具实现
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货币政策调控目标的空间日益狭小。过度的紧缩影响经济增长，未来

提高社会对通胀的忍受度以及适当改革目前 CPI 过多被食品价格左

右的统计现状。 

四、２月市场研判及配置建议 

从估值角度来看，市场已处于估值底部区域，可比历史上的几次估值

低点，一旦市场预期及情绪转暖反弹将如约而至，２月就进入这样的

时间窗口。 

但从价格趋势判断，政策压力未到完全消除时，也未有趋势性行情的

催化因素出现。未来市场格局可能在估值底部区域反弹、震荡，等待

政策压力缓解。 

从结构性机会考虑，泛设备类行业公司展露全年走牛迹象。随着政策

对房地产行业的压制，非房地产行业投资受政策扶持，增速有加快趋

势，从我们整理的相关行业投资规模看，包括：未来 5 年新兴产业投

资规模是 10 万亿；未来 10 年新兴能源产业规划投资规模是 5 万亿；

高铁建设未来 5 年每年投资额约为 7000 亿元；到 2020 年智能电网总

投资规模接近 4 万亿元；节能环保行业，未来５年增长一倍以上，投

资规模超３万亿元；2011年－2015年核电装机规模达到 4000万ＫＷ，

预计投资规模将是 5000 亿，2011-2020 年整个规模有望超万亿元；十

二五区间，全社会水利投资规模２万亿元。新兴产业、新兴能源、高

铁产业链、智能电网产业链、核电产业链、水利建设等是结构性机会

的重要方面。 

此外，２月还关注：一是煤炭、有色等受外围美元及大宗商品价格走

势影响大的行业是风险偏好型投资者的选择；二是中小板、创业板、

新兴产业、次新股等板块中，跌幅巨大，同时业绩明确、有高送转预

期个股的反弹机会，部分已公布高送转的公司可重点关注；三是布局

两会主题，包括区域主题、产业振兴主题、新兴能源规划等将成为政

策焦点，高铁、水利、核电、智能电网、新兴产业等仍可关注；四是

关注大消费类股动态估值回到 25 倍以内的中期买点机会；五是对泛

设备类行业的强势保持密切跟踪，确认产业链复苏是否持续，进而对

产业链上的包括钢铁、电力、煤炭、有色的拉动作用。 
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