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一、事件 

昨日沪深两市放量大涨，各板块全线走强，采掘、金融服务、有色金属等弹性较大的

板块上涨4%以上。上证指数一度冲至2906点，收于2899.13点，涨幅2.54%，深成指收于

12737.80点，涨幅3.62%。 

二、我们的分析与判断 

导致昨日市场大涨的直接推动因素是即将公布的宏观数据超预期，间接推动因素则是

物价形势、流动性和国内外经济的好转。去年 12 月底以来，我们对市场一直持乐观态度，

认为一季度蓝筹股将呈现全面的估值修复格局，“春色倍还人”。最坏的时候已经过去：未

来几个月流动性将从紧张局面向常态回归，通胀将从短期的高点逐步回落，经济增速回稳。

继续看好近期的市场表现。 

1、即将公布的宏观数据或超预期 

今日公布的物价数据是各方关注的核心。从 1 月底至今，我们可以明显地观察到市场

对当前通胀形势看法的变化，CPI 预期数据从最初的 5.6%到 5.3%再到最新的 4.9%。 

在一系列严厉的调控措施下，通胀有望在 3 月份出现明显回落。去年下半年以来我国

物价上涨成因复杂，但总的来看是通胀预期主导的食品价格上涨。当前的通胀形势具有结

构性和阶段性的特点，根据我们的测算，我国货币发行、劳动力成本上升和输入原材料价

格上涨对物价的影响被夸大，实际影响有限。春节后食品价格将同比回落，核心 CPI 将随

着供给好转和需求压力缓解而回落。通胀形势的明朗和通胀压力的缓解有望大大减轻投资

者对紧缩政策的过度担忧。 

2、资金面由过度紧张向常态回归 

新年以来流动性的趋紧成为制约市场运行尤其是一月下旬指数调整的重要原因。造成

节前流动性趋紧的原因包括短期的春节效应、贷款额度控制、加息预期下银行惜借等多方

面原因。 

历史上银行间资金利率出现过三次大幅波动，从对比来看，当前存量流动性过剩、新

增贷款保持平稳，宏观经济处于低位复苏阶段，流动性并没有想象的那么紧张，未来资金

价格继续下降回到 2%-3%的均值水平、流动性回归常态是大概率事件。 
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图 1：银行间回购加权利率的三次大幅度波动 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

3、海外经济稳步向好，全球风险溢价回落 

美国经济增长的恢复关键取决于消费和就业的增长，目前消费市场的超预期上升和就

业率大幅下降都意味着美国经济的复苏都好于预期。投资者对欧洲市场担忧的问题目前都

得到初步缓解，有望引导全球市场风险溢价下行。 

4、全年市场总回报 35%，一季度蓝筹股“春色倍还人” 

我们坚持在年度策略报告《2011 龙抬头：“N 型”春色倍还人》中的观点，认为今年

市场总回报有望达到 35%，一季度是蓝筹股估值修复的最好时机。 

前期市场对于通胀的预期过度悲观，连续调整下风险已基本释放。今年一季度，通胀

预期的缓解、经济短期走势的回稳以及中长期增长动力的逐渐明晰、股市资金压力的显著

减轻、海外经济明朗与市场向好，都将引导 A 股市场风险溢价下行，投资者预期将会有

明显好转，压制全市场估值的因素也将得到解除，指数迎来估值中枢全面上移的局面，蓝

筹股实现价值回归。下半年随着经济转型的加速，市场热点有望再次转向转型受益行业。 

2009 年市场的核心推动力量是估值的全面修复，2010 年在刺激政策退出、海外市场

波动等变数下风险溢价大幅提升，短期估值波动加大。2011 年，通胀回落、经济回稳、

转型加速，预期好转下市场要求的风险溢价有望下降，估值与业绩有望双轮驱动市场走出

趋势性的上涨行情。 

三、投资建议 

无论是流动性、通胀还是国内外经济增长最坏的时候已经过去：未来几个月流动性将

从紧张局面向常态回归，通胀将从短期的高点逐步回落，经济增速回稳。我们看好二三月

份市场的表现，指数有望继续上行。目前很多蓝筹股已经被低估，市场上具有投资价值的

便宜的大白马公司越来越多，我们看好同时具备高安全边际和成长性的行业，高配通信、

航空、航运、保险、银行和地产板块。 
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