
- 1 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

A 股临时投资策略           

股票投资策略报告

2011 年 02 月 09 日 

控制仓位才能更悠然 

基本结论 

 1 月 A 股表现压抑，反弹在月初和月末快而短的出现，而盘整下跌持续时

间较长。1 月初调仓以及市场环境的改善推动一周的反弹，但中旬，处于对

物价继续上升以及银行放贷过猛引发的紧缩预期，市场逐步下跌，期间央

行如期上调了准备金率。1 月 26 日晚国八条引领第三轮房地产调控措施出

台，限购、地方政府责任制等措施升级，超出市场预期，但地产股引领市

场上涨；次日上海、重庆出台了弱于预期的房产税，至春节放假前，A 股

出现了罕见了 5 连阳。 

 春节期间，海外政坛动荡，但发达经济体股市、大宗商品等资产价格表现

抢眼。发展中国家如埃及、孟加拉等政治动荡严重，发达国家如意大利也

出现了轻微动荡；美国 2010 年 4 季度强劲的经济数据以及 1 月份失业率的

超预期下降继续显示经济的复苏趋势，美股等发达经济体股市表现良好，

而巴西、印度股指出现持续的下跌。大宗商品持续走强，LME 铜、锡再创

历史新高，NYMEX 原油主力合约逼近 100 美元/桶。 

 中国经济轻微回调，政策继续紧缩，2 月 8 日央行实施去年 12 月以来第二

次升息。1 月份 PMI 数据回落至 52.9，很难理清季节性因素和政策紧缩的

贡献比例，但是 PMI 连续第二个月下滑确是事实。2 月 8 日央行如期再次

提高存贷款利率。预计 2 月份仍将有提高准备金率的政策出台，但是价格

型工具实施的频率可能降低。 

 市场展望：维持 1 月中旬以来对市场偏谨慎的态度，三步走的第三步（进

攻）时机尚不成熟。12 月份我们提出调仓（买入地产银行、有色煤炭），

1 月份提出降仓，目前来看比较符合市场趋势。我们认为，悠然进攻的第三

步，还不成熟。站在目前的时点上，短期内政策面和流动性环境继续恶化

的空间已经有限，但政策靴子落地并不意味利空出尽，核心的要素在于经

济的基本面态势并不明朗，市场缺乏持续上升的动力。偏乐观的投资者认

为美国经济复苏的大背景下中国经济并不存在严重的下滑风险，我们认同

这一观点；但我们关注由于货币、房地产政策持续紧缩导致中国未来 1-2
个季度经济缺乏上行动力的可能。从经济缺乏上行动力这一点来看，我们

认为至少进攻空间是不足的。这这一前提下，我们认为保持相对的轻仓位

是有利的。我们认为，经济数据出现下滑进而物价和政策环境的改善才是

进攻比较悠然的前提条件。 

 从配置来看，对国内紧缩敏感度较低的行业和主题将获得超额收益，以资

源股（有色等，依赖海外市场）、保险（受益于加息）、消费股（业绩较

为稳定）为主。从美国来看，全球经济处于复苏阶段，商品等风险资产仍

有上行的动力；从中国来看，内部紧缩压力对经济造成阶段性伤害的可能

性在加大，对国内紧缩敏感度较低的行业和主题将获得超额收益，如保

险、消费股。 
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