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策略一周——兔年展望：便宜货的拣法 
 

 钟华  
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S0880511010056   

本报告导读： 
 

摘要： 
 策略一周的定位在于关注市场中的短期现象，作为月度行业

配置的补充，希望能够通过探讨切身所见、切身所闻，及时

跟踪市场短期的热点以及风格转换，也从实证检验中不断完

善自上而下的策略逻辑。 

 之所以是拣便宜货的策略，是因为从大背景来说，通胀与经

济增长之间的矛盾在上半年依然是最大的限制性因素，受益

于通胀下半年见顶回落的预期市场现在离底部的确并不遥

远，但是要形成趋势性的上升，还欠缺通胀水平回落后的趋

势稳定。 

 便宜货的划分，一类是 2010 年业绩增长较好的，二类是未

来预期业绩增长较快的，第一类里面的主流是汽车、家电、

食品饮料和商业零售，汽车、家电短期的爆发性要优于商业

零售和食品饮料，但是鉴于政策刺激的淡出，个人觉得持续

性上还是食品饮料和商业零售最好；二类中应以医药和电子

信息类为主，从成长的超预期性来说，短期之内的医药股不

如电子类。 

 煤炭虽然看似估值水平较低，但却并非今年值得拣的一个便

宜货，相反，相比于在 2011 年或多或少存在一些问题的两

类便宜货，金融、地产的现象应该是跌时不多、通胀水平回

落在一定稳定区间时存在一次性的估值提升，兔年的策略要

么围绕便宜货活蹦乱跳、要么就是在金融、地产里面窝着了。

 关注经济指标/主题： 

今年的仓位控制要：狮子搏兔。也就是说，要用大仓位去博

取很小的收益，因此不能把仓位过于分散，否则股票一段时

间有涨有跌，最后刨去交易成本，可能还是亏钱的，因此要

相对集中投资，平时仓位要低，但是一旦机会来了，仓位要

迅速提高，押注在某几个股票上，并且赚取了很小的收益就

要打算跑掉，不能坚守，否则很有可能一场空。短期的行业

配置如下保险（10 期）、银行（6 期）、食品饮料（5期）、商

业零售（1期）、电子（1期）。 
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引 子：便宜货的拣法 

新春伊始的头三个交易日，市场已经呈现出上跳下窜的兔年特质，表现

较好的集中在之前跌幅较大的两类，其一是 2010 年业绩增长强势、估

值较低的交运设备、家用电器，另一类则是成长性预期较高的医药、信

息设备以及之前的新能源等概念性品种；跌幅较大的集中在有色金属和

煤炭；市值占比较大的金融、地产尽管估值较低，但是表现只能属于中

等。 

在 A 股市场里面有个不成文的经验就是新年头往往预示着全年行情的

演绎情况，当然这只是个拿出来饭后娱乐的调侃，不过，按照头三天的

启示，就今年整体的行情而言，如何拣便宜货则成为获取超额收益的关

键。 

图 1：各板块估值水平简单比较 
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数据来源：国泰君安证券销售交易部 

之所以是拣便宜货的策略，是因为从大背景来说，通胀与经济增长之间

的矛盾在上半年依然是最大的限制性因素，而上升趋势的形成在很大程

度上是依托于通胀的回落程度，虽然包括我们在内的很多人已经预计到

下半年通胀的回落，但是回落的程度以及从现有经济增长与通胀的合成

性来说，通胀受到流动性收缩回落的必然也会直接引致经济增长的下

降，而另一个因素，劳动力成本则会限制通胀绝对水平的回落程度，从

这个角度来说，受益于通胀下半年见顶回落的预期市场现在离底部并不

遥远，但是要形成趋势性的上升，还欠缺通胀水平回落后的趋势稳定。

2011 年的底部不同于 2008 年的政策 V 形底，从目前通胀与经济增长的

纠缠来说，其带来的底部必然是耗费一定时间的一个区域。 

至于便宜货的划分，应该有两类，其实这个也很容易理解，一类是 2010
年业绩增长较好的，二类是未来预期业绩增长较快的，首先看第一类，

这一类里面的主流应该就是汽车、家电、食品饮料和商业零售了，汽车、

家电的业绩增长要强于食品饮料和商业零售，这也决定了其短期的爆发

性要优于商业零售和食品饮料，但是鉴于政策刺激的淡出，个人觉得持

续性上还是食品饮料和商业零售最好；二类中应以医药和电子信息类为

主，从成长的超预期性来说，短期之内的医药股不如电子类，这也决定

了在经历 2010 年的超强表现之后，2011 年的医药不如电子。 

从便宜货的分类中我们可以理解 2011 年拣法的一些特殊性，由于两类
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中不是存在业绩增长相比于 2010 年增长下降或者 2011 年业绩成长性低

于之前预期的可能性，注定了他们的拣法是属于超跌之后博反弹的属

性，如果是短期的博反弹，就类似于目前 2 月份之后的情形，汽车、家

电、电子、医药、食品饮料、商业零售是如下排序，如果按照 2011 年

全年的震荡触底，我们认为便宜货的排序应该是在于食品饮料、商业零

售、电子、家电、汽车、医药。其实在绝对估值水平较低中还有两项是

需要注意的，一个是煤炭、另一个就是金融地产了，煤炭的业绩增长确

实很好，但是他的投资逻辑其实与整体市场的趋势——也就是通胀水平

逐步回落相违背的，而且要命的是他跟地产、金融相比，市场并没有认

识到这一点，所以煤炭虽然看似估值水平较低，但却并非今年值得拣的

一个便宜货，相反，相比于在 2011 年或多或少存在一些问题的两类便

宜货，金融、地产的现象应该是跌时不多、通胀水平回落在一定稳定区

间时存在一次性的估值提升，总结下，兔年的策略要么围绕便宜货活蹦

乱跳、要么就是在金融、地产里面窝着了。 

从这个角度，我们也可以衍生出最近市场的看法，市场现在从估值的角

度存在围绕便宜货的反弹契机，但是持续性并不存在，而且我们认为未

来的经济下滑-通胀回落以及通胀回落到稳定区间的力度和持续时间并

没有为目前的市场所消化。 

一、策略所见：A 股市场的二十年 

去年的 A 股市场指数有幸成为排名全球倒数，仅好于受制欧债危机的西

班牙、葡萄牙，不知道是不是受到普遍散户舆论压力的引导，我对于 A
股市场的最深刻印象停留在庄股、某某系之类，最近看到了一篇博文的

统计，发现我有失偏颇了，在这边引用下，也给一些对于 A 股市场未有

信心的人一点勇气。 

从 20 年以来的市场走势看，A 股市场明显优于美国和香港，如果考虑

到 1990 年上证综指成立伊始指数位置较低，从 1999 年算起，上证上涨

达到 2 倍，也要优于香港的 1 倍和美国的负数增长，如果考虑到海外成

熟的私有化退市机制、资本离得水等等，其实作为一名 A 股投资者来说，

我们还是挺幸运的。 

表：20 年以来各重要市场走势 

指数（国家地区）  过去 20 年走势 指数涨幅  

 上证综指 
1990 年 127 点-2010 年 2808

点  
22 倍  

 深证成指 
1991 年 963 点-2010 年

12458 点 
12.93 倍  

 沪深 300 
2005 年 923 点-2010 年 3128

点  
3.38 倍  

 中小板综 
2005 年 1415 点-2010 年

7465 点  
5.28 倍  

 美国道琼斯 
1990 年 3000 点左右-2010

年 11700  
3.9 倍  

 香港恒生指 1990 年 3000 点左右-2010 7.86 倍 
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年 23600 点 

数据来源：国泰君安证券销售交易部 

二、策略所闻：牛与熊 

牛市还是熊市的争论从 2010 年一直延续到 2011 年，其实从 2010 年的进

程来说，很难用简单的牛市还是熊市来鉴定指数的绝对涨幅与市值的扩

张，我想用一个简单的言论来评定，在流动性成本逐步抬升的过程中，

2006/2007 年由不断增量流动性贡献的牛市的确一去不复返，但是，中

国 70 万亿庞大的存量 M2 已经可以成为形成未来牛市的基础，只不过存

量牛市与增量牛市相比，内部流动性的再分配是关键，除了现今主要的

房地产部门流动性吸纳能力下降之外，我们还需要一些资本市场定位的

促发因素，例如美国在 1978 年之后 401K 计划推出对于整个资本市场的

带动意义。 

图 2：道琼斯指数在石油危机之后的趋势 
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数据来源：国泰君安证券销售交易部 

三、策略所思：兔年谚语的寓意 

通过便宜货的拣法我们基本可以明确兔年的基本操作思路，在最后通过

几个兔字谚语用以更加形象化： 

对于兔年行情，最佳谚语是：兔子尾巴长不了。主要是觉得今年在通胀

高企，经济增长不愠不火的情况下，市场也没有很强的趋势性，如果很

看多，去追高买入，就不是很明智，从近期走势可以看出来，一个股票

今天大涨，如果高位去追，第二天一定就跌下来，让你陪着钱。所以，

别对市场抱特别大期望，要知道，今年行情好比兔子尾巴——长不了。 

对于兔年的配置，最佳成语是：狡兔三窟。和去年不一样，去年只要拿

着一个消费医药或者新兴产业小股票不动，就可以获得很好的收益，但

是面对今年的形势，这些股票估值很高，业绩增长未必超预期，所以不

会有持续表现。 

兔年市场走势难判断，因此选时的最佳策略是：守株待兔。也就是，要

想兔年逮到兔子，不能学猎人一样四处去转，因为四处去跑还未必找到

兔子，还不如在找到兔子的几个窝之后，耐心的等待着，看兔子到底去
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哪个窝，然后伺机而动。 

今年的交易方式要：动如脱兔。轻易不要去买卖股票，因为多半是错的，

但是一旦看准了，下手要快，买入要快，卖出也要快，不能等待股票上

涨了 20%，然后还在犹豫是不是要买，一旦决定要买了，估计行情也到

头了。今年的交易尤其要注意要快，而不能犹豫，如果看好的股票出现

下跌，很可能会持续下跌 20-30%，比如最近消费、医药和小股票，如果

下跌 20%以后才开始醒悟，打算卖出，基本上也会太晚，很容易卖到中

短期的一个较低的位置。 

今年的仓位控制要：狮子搏兔。也就是说，要用大仓位去博取很小的收

益，因此不能把仓位过于分散，否则股票一段时间有涨有跌，最后刨去

交易成本，可能还是亏钱的，因此要相对集中投资，平时仓位要低，但

是一旦机会来了，仓位要迅速提高，押注在某几个股票上，并且赚取了

很小的收益就要打算跑掉，不能坚守，否则很有可能吃进去的又会吐出

来。 

兔年投资要时刻记住上述谚语。要知道，兔年行情可是兔子尾巴长不了，

不要看到上涨就激动，下跌就害怕，选股上别看太多也不能就看一个，

要狡兔三窟，多看几只股票，并且盯住了，要守株待兔，和这几个股票

耗上，也不用去找其他股票，并且一旦看准时机，行动起来要动如脱兔，

要集中大仓位搏取小收益，这就是狮子搏兔的含义。愿读者们兔年快乐，

快乐投资。 

表：关注数据及主题 
关注指标/主题 公布日期/市场特征 策略评论 

新兴市场股市 
新兴市场尤其是亚太股市弱势

与美国股市强势的对比 

在美元指数依然孱弱的背景

下，道指与新兴市场股指之

间的背离显得有些扎眼，目

前的道指又回到了 12000 以

上，相比之前的那次估值更

低，从这个角度来说，道指

的强势在美联储货币投放决

心下或许会持续的超乎预期

数据来源：国泰君安证券销售交易部 

图 3：板块表现中，家用电器、农林牧渔、信息设备领先 
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数据来源：国泰君安证券销售交易部 
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图 4：主题投资中，表现前十与表现后十 
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数据来源：国泰君安证券销售交易部 
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