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报告要点： 

 通胀果真低于预期？  上周二，统计局公布了市场期盼已久的物价数据，1 月

CPI 同比上涨 4.9%，远低于此前市场预期（5.2%-5.5%），一时间，市场对于

通胀形势变得重新乐观起来。不过经过我们的分析，情况可能并非如此简单。

1 月份采用了新方法调整 CPI 统计，由于目前公开数据有限，因此由于统计方

法调整而引起的 CPI 数据变化仍无法准确测度。另一方面，非食品价格涨势凶

猛，在劳动力成本不断提升，国际大宗商品价格的持续上涨，以及部分城市居

住成本不断提高（房租、房贷利率等）的情况下，新统计方法有可能在未来通

过放大非食品类价格上涨影响而“抬高”CPI 数值。并且从 1月 PPI 走势来看，

未来通胀压力仍较大。我们判断上半年通胀将高位徘徊。目前没有充分迹象表

明通胀在未来数月将出现趋势性回落，不宜对通胀形势过于乐观。 

 短期市场利率将低位反弹  央行于上周五再次宣布上调存款类金融机构人民

币存款准备金率 0.5%。尽管直观上来看，此次上调意在回收节前市场过度投

放的流动性，对冲未来数周的到期央票、回购，压缩银行信贷空间，以及抑制

通胀。但存准金的频繁上调并非仅仅冻结 3500 亿资金，同时还将进一步压低

货币创造能力。我们判断，2 月最后一周市场流动性将面临一定压力。一方面

来自上调准备金率对市场流动性紧缩的直接影响；另一方面从近 2 个月月末情

况来看，银行资金面普遍吃紧，回购利率都有所提高。再者，下周将有 12 只

新股以及石化转债发行，申购资金的冻结，对交易所资金面影响较大。总体来

看，短期市场利率将出现低位反弹。 

 将“忐忑”进行到底  低估值板块的修复、热点的炒作成为本轮反弹的主旋律，

但其并不足以支撑市场全面走牛。在通胀压力实未缓解、政策紧缩翻云覆雨，

以及经济前景不甚明朗（至少 1、2 月的经济运行数据缺失导致无法做出清晰

判断）的情况下，想必很难得出市场即将转牛的结论。我们认为，准备金率的

上调，以及楼市调控政策的密集出台，在一定程度上已为市场所预期，因此对

市场负面影响有限。在两会前，局部热点仍将保持活跃，带动市场上行。但

3000 点以上，投资者的分歧，心态的“忐忑”将得到放大，加之前期套牢盘

较重，以及资金面偏紧，市场难以重现全年 10 月行情。 

 行业配置建议  投资品种上，建议投资者关注三条主线，一是低估值修复类品

种，如金融、交运设备、钢铁等蓝筹板块；二是受益通胀预期类品种，如资源、

农林牧渔等板块。三是题材（事件）刺激类品种：如受益于流感高发的医药生

物板块，受益于出口以及产业政策即将出台的 TMT 板块，以及年报预增、高送

配等个股。 
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沪深 300 交易数据 
年初涨跌幅：         2.67% 
日最大涨幅：         3.15%（2/14） 
日最大跌幅：         -3.29%（1/20） 
 
 
A股基本数据 
A 股流通市值（亿元）：   200503.15 
总市值（亿元）：         315257.89
市场平均 PE(10) ：      18.89 
市场平均 PE(11) ：      19.39 
 
 
市场指数今年表现 
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上周市场回顾 

上周市场延续节后反弹，周一沪指大涨 71.80 点，距 2900 点关口仅一步之遥。随后 4

个交易日，沪指围绕 2890-2940 区间震荡整固，日均成交量较节前明显放大。全周来看，

上证综指上涨 2.56%收于 2899.79 点，深证成指上涨 2.61%收于 12613.11 点，两市周线均

实现 4连阳。沪深 300 指数上涨 2.91%收于 3211.88 点。 

 

图一、上周申万一类行业涨跌表现（%） 
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数据来源：wind  第一创业证券 

 

图二、上周 A股风格指数涨跌表现（%） 
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数据来源：wind  第一创业证券 

 

行业方面，申万一类行业板块上周均实现正收益。前期调整较大的资源板块反弹居前，

有色金属以 8.08%位于涨幅榜首，黑色金属、采掘紧随其后。而商业贸易、农林牧渔、家

用电器行业则受获利回吐压力，跌幅居前。由于密集调控政策的陆续出台，房地产板块上

周承压，表现较弱。风格方面，中小盘表现略好于大盘股。 

消息面上，上周二、三公布了 1月物价以及金融运行数据。1月份 CPI 同比上涨 4.9%，

PPI同比上涨6.6%，新增人民币贷款1.04万亿，M1增速回落至13.6%，M2增速回落至17.2%。

上周五，统计局公布了重新编制的 1 月份房价数据，晚间央行宣布上调存款类金融机构人

民币存款准备金率 0.5%。上周六，发改委上调成品油价，汽、柴油价格每吨提高 350 元。 
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策略观点 

1、通胀果真低于预期？ 

上周二，统计局公布了市场期盼已久的物价数据，1 月 CPI 同比上涨 4.9%，远低于此

前市场预期（5.2%-5.5%）。一时间，市场对于通胀的忧虑似有缓解，甚至有声音认为通胀

高点已现，即将趋势性回落。 
 

图三、近期 CPI 走势（201001-201101）（%） 
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数据来源：第一创业证券  WIND 

 
对此，我们持保留意见。调整后的 1 月份 CPI 环比上涨仍达到 1.0%，显示出通胀压力

较大。我们认为，上半年 CPI 将持续高位徘徊。目前没有充分迹象表明通胀在未来数月将

出现趋势性回落。 
（1）1 月份的 CPI 数据采用了新权数进行调整。尽管统计局公布说利用旧权数测算出

的 1 月份 CPI 数据与新权数测算数据的差异不大（以旧权数计算的 CPI 同比涨幅会更低

0.024 个百分点），以示新旧模型良好的拟合性、平稳过渡性。但我们认为，对于 CPI 综合

数据的影响并非仅仅局限于大类权重调整。事实上，统计样本、抽样范围以及分项权重的

改变，对最终 CPI 数据的核算将产生巨大影响，而由于目前公开数据有限，导致我们难以

做出量化判断，因此由于统计方法调整而引起的 CPI 数据变化仍无法准确测度。 

（2）单从最新的统计权数来看，非食品价格权重调升 2.2 个百分点，细分下去，调升

品种中只有居住类调升 4.22 个百分点，其余非食品品种权重均下调。从近期表现来看，食

品价格受国内气候以及国际粮价影响，仍将维持高位。而非食品价格在过去的几个月中，

保持了较快的涨势，特别是 1 月份的数据显示，非食品价格上涨同比已创出新高，且超过

了我们预期。由于劳动力成本不断提升，国际大宗商品价格的持续上涨等，未来非食品价

格的上涨压力很大。此次 CPI 权重调整，在短期（特别是春节期间）可能会通过降低食品

类价格上涨影响而“压低”数值，但考虑到非食品类价格涨势凶猛，特别是近期部分一线

城市房租、房贷利率提升，未来有可能通过放大非食品类价格上涨影响而“抬高”数值。 

（3）1月份 PPI 同比增长 6.6%，涨幅比上月扩大 0.7 个百分点，超出市场普遍预期，

反映通胀压力仍较大。由于 PPI 将直接影响到生产资料价格，而非食品价格与生产资料价

格走势密切相关，因此未来非食品价格上涨部分有超预期的可能。 
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图四、非食品价格涨势凶猛 
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数据来源：第一创业证券  WIND 
 

图五、非食品价格与 PPI 走势密切相关 

  

 

 

 

 

数据来源：第一创业证券  WIND 

 

综合以上各因素，我们认为，由于 1 月份数据经过新方法调整，加之所处时期特殊（春

节期间，存在季节性因素干扰），以及无其他经济数据配合分析，因此很难判断目前所处态

势的准确情况。但是，展望未来，通胀压力仍较大（上周末央行上调准备金率也从侧面佐

证了我们的观点），尤其是非食品价格的上涨值得密切关注。料上半年通胀将高位徘徊。目

前没有充分迹象表明通胀在未来数月将出现趋势性回落，不宜对通胀形势过于乐观。 
 

2、短期市场利率将低位反弹 

在 2 月 14 日的周策略报告《兔年初现暖意  市场暧昧上攻》中，我们就曾预计“……

出于调节资金价格和节日备付需要，央行已连续 13 周净投放资金逾 9000 亿元，适当地回

收部分流动性将成为未来工作重心。2 月初的加息并不意味着 2 月紧缩政策的完结，我们

判断央行仍有可能采用其他货币政策工具（包括准备金率）逐步紧缩。……”上周末央行

上调存款准备金率，完全符合我们的预期，短期市场利率在回落后恐将出现反弹。 
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此次上调存款准备金，我们判断主要有三方面的考虑，一方面央行在过去的 14 周内，

已通过公开市场操作，累计净投放货币 9760 亿元。这其中很大一部分是出于季节性因素

考虑，年后这部分资金理应回收。而且从本周开始，未来 2 个月内，是央票及回购到期高

峰期，3 月和 4 月间到期央票及回购金额将破万亿，流动性进一步泛滥，客观上要求央行

通过提高准备金率加以回收（从目前来看，提高准备金比发行央票更有效，且成本更低）。

另一方面，2 月信贷的过快增长也可能引致央行上调准备金率。尽管 1 月新增信贷 1.04 亿，

低于市场预期，似乎一定程度上反映出央行调控的效果，但从最新的媒体报道来看，2 月

开工不到一周，就有部分银行用尽了全月的信贷额度。在调控持续的背景下，央行通过上

调准备金率来压缩银行信贷空间也成为必然选择。最后，通胀压力并未得到有效缓解，央

行“三率齐发”的紧缩政策远未到收手之时，上调存款准备金率将间接抑制通胀。 
 

图六、央行公开市场操作已连续货币净投放 

 数据来源:Wind资讯

0

-4100

-2200

1600

3500

(亿
元

)

2010-01-04 - 2010-01-10 2010-03-22 - 2010-03-28 2010-06-07 - 2010-06-13 2010-08-23 - 2010-08-29 2010-11-08 - 2010-11-14 2011-01-24 - 2011-01-30

0

500

1000

1500

2000

2-
26 3-

5
3-
12

3-
19

3-
26 4-

2
4-
9

4-
16

4-
23

4-
30

2500

3个月期 12个月期 36个月期

  

 

 

 

 

数据来源：第一创业证券  WIND 

 
图七、未来 2个月，将有大量央票到期 

  

 

 

 

 

数据来源：第一创业证券  WIND 

 

本次上调存款准备金率 0.5 个百分点，理论上可以冻结银行间流动性 3500 亿左右，考

虑到近期央行货币市场净投放规模以及未来数周央票到期规模，此次上调对银行体系流动

性的实际冲击将小于上次。 
不过，需要引起重视的是，尽管 2 月份单月内已上调了利率、准备金率，但我们并不
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认为这是紧缩的终点。从近期的金融数据以及央行表态来看，紧缩仍在，并将持续。1 月

份新增信贷低于预期，M1 增速、M2 增速双双大幅回落，虽然有不少“噪音”影响（如季

节性因素、贸易顺差超预期收窄等），但也可能反映出央行在政策紧缩方面已取得初步效果。

本次上调准备金率，直接冻结流动性 3500 亿左右，而通过货币乘数下降而作用于货币创

造的力量不可低估。未来，各紧缩的政策的叠加可能将对物价（甚至经济）产生质的影响。 
 

图八、基础货币与货币乘数变动 
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我们判断 2 月在经历前期资金价格高位回落后，最后一周市场流动性将面临一定压力。

一方面来自上调准备金率对市场流动性紧缩的直接影响；另一方面从近 2 个月月末情况来

看，银行资金面普遍吃紧，回购利率都有所提高。再者，下周将有 12 只新股以及石化转债

发行，申购资金的冻结，对交易所资金面影响较大。总体来看，短期市场利率将出现低位

反弹。 
 

图九、从 7天回购利率走势来看，近 2个月末流动性偏紧 

  

 

 

 

 

数据来源：第一创业证券  WIND 

3、将“忐忑”进行到底 

与我们2月月度策略报告预期一致（详见《市场部分反映悲观预期，2月反攻值得期待》），
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市场延续反弹，周线已 4 连阳，成交量稳步放大，强势格局初现。但从目前来看，反攻之

路仍将“忐忑”，反转时机远未成熟，投资者还需保持适度冷静。 
低估值板块的修复、热点的炒作成为本轮反弹的主旋律，但其并不足以支撑市场全面走

牛。在通胀压力实未缓解、政策紧缩翻云覆雨，以及经济前景不甚明朗（至少 1、2 月的经

济运行数据缺失导致无法做出清晰判断）的情况下，想必很难得出市场即将转牛的结论。

我们认为，准备金率的上调，以及楼市调控政策的密集出台，在一定程度上已为市场所预

期，因此对市场负面影响有限。在两会前，局部热点仍将保持活跃，带动市场上行。但 3000
点以上，投资者的分歧，心态的“忐忑”将得到放大，加之前期套牢盘较重，以及资金面

偏紧，市场难以重现全年 10 月行情。 
 

行业配置建议 

尽管市场难现系统性机会，但目前局部热点仍较为活跃，结构性行情逐步发展。行业

配置方面，我们建议投资者关注以下几条投资主线： 

低估值修复类：如金融、交运设备、钢铁等蓝筹板块 

受益通胀预期类：如资源、农林牧渔等板块 

题材（事件）刺激类：如受益于流感高发的医药生物板块、受益于出口以及产业政策

即将出台的 TMT 板块，以及年报预增、高送配等个股。 

 

海外市场上周动态 

美股市上周稳步上行，维持强势。全周来看，标普 500 指数上涨 14 点至 1343，涨幅

为 1.0%；道琼斯指数上涨 118 点至 12391，涨幅为 1.0%；纳斯达克指数上涨 25 点至 2834，
涨幅为 0.9%。 

上周公布的经济数据喜忧参半。周一公布的 1 月零售数据尽管连续 7 个月增长，但涨

幅低于预期。而由于购进价格指数高于市场预期，导致 CPI、PPI 走高，刺激了市场对于

通胀的担忧。就业市场方面，新公布的首次申请失业救济人数环比上升 2.5 万至 41 万，略

高于预期的 40 万。而房地产市场方面，1 月新屋开工数环比上涨 14.6%至 59.6 万幢，远

高于市场预期上涨 1.9%至 53.9 万幢，创下 20 个月以来新高。 
由于暴雪天气影响，导致 1 月份许多数据出现“异变”，无法准确的衡量目前美国经济

态势。在拥有更多数据佐证前，我们维持之前的判断，即美国经济整体处于稳步复苏进程

中，就业市场不断改善（尽管速度还比较慢），但房地产市场仍较为低迷。社会通胀水平处

于较低水平。美联储公开市场委员会最新的会议纪要，上调了对于美国经济的预测，将今

年 GDP 增幅预期从 3.0%-3.6%，提高至 3.4%-3.9%，但暗示量化宽松不会过早退出。 
欧洲的情况较美国可能相对差一点，尽管德国复苏强势，但英国以及欧元区的通胀水

平明显高于美国，甚至已经高于货币当局的目标水平。可以说，在经济复苏与通胀抬升的

博弈中，欧洲已走在了美国的后面。 
上周策略报告中，我们曾提出，由于国际政治经济形势的巨变，资金的取向也发生了

重大变化。已经有越来越多的资金从新兴市场回流到发达国家。投资者已经悄然间将关注

请务必阅读正文后免责条款部分 
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的重点从经济复苏、主权债务危机转移到政策紧缩、通货膨胀，以及地缘社会、政治稳定

情况。 
上周，阿拉伯世界政局再度引起全球关注。继埃及之后，危机进一步波及到伊朗、巴

林等主要产油国。我们认为，除了将对国际股市产生重大影响外，石油、黄金等大宗商品

的价格也将水涨船高。对于此，我们将持续保持关注。 
 

图十、道琼斯工业指数、标普 500 与恒生及上证近一年走势叠加 

-25.00%

-20.00%

-15.00%

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

道琼斯工业平均指数 上证综合指数

标准普尔500指数 恒生指数

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：第一创业证券  WIND 

 

表 1、全球指数上周涨幅 

日期 收盘价 一周涨跌% 年初以来涨跌% 

恒生中国企业指数 12742.53 5.47 1.24  

恒生指数 23595.24 3.36 2.59  

沪深 300 3211.88 2.91 4.82  

印度孟买 Sensex30 指数 18211.52 2.72 -10.68  

深证成份指数 12613.11 2.61 3.91  

上证综合指数 2899.79 2.56 5.08  

东京日经 225 指数 10842.80 2.24 6.00  

韩国综合指数 2013.14 1.82 -1.85  

标准普尔 500 指数 1343.01 1.04 6.77  

道琼斯工业平均指数 12391.25 0.96 7.10  

德国法兰克福 DAX 指数 7426.81 0.75 7.41  

伦敦金融时报 100 指数 6082.99 0.33 1.88  

 

主要关注数据 
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市场估值： 
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表 2、AH 详细比价一览 

名称 A 股代码 最新 H 股代码 最新 A 股/H 股 H 股/A 股 

中国平安 601318.SH 51.18 2318.HK 82.30  0.62 1.61 

农业银行 601288.SH 2.65 1288.HK 3.90  0.68 1.47 

招商银行 600036.SH 13.11 3968.HK 19.24  0.68 1.47 
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鞍钢股份 000898.SZ 8.07 0347.HK 11.50  0.70 1.43 

中国太保 601601.SH 22.63 2601.HK 32.05  0.71 1.42 

建设银行 601939.SH 4.9 0939.HK 6.89  0.71 1.41 

中国人寿 601628.SH 21.67 2628.HK 30.40  0.71 1.40 

交通银行 601328.SH 5.64 3328.HK 7.76  0.73 1.38 

工商银行 601398.SH 4.33 1398.HK 5.93  0.73 1.37 

民生银行 600016.SH 5.15 1988.HK 7.01  0.73 1.36 

中联重科 000157.SZ 14.57 1157.HK 19.72  0.74 1.35 

中国神华 601088.SH 24.73 1088.HK 32.50  0.76 1.31 

中国银行 601988.SH 3.28 3988.HK 4.13  0.79 1.26 

宁沪高速 600377.SH 6.57 0177.HK 8.25  0.80 1.26 

中兴通讯 000063.SZ 28.56 0763.HK 34.05  0.84 1.19 

马钢股份 600808.SH 3.68 0323.HK 4.26  0.86 1.16 

中国铁建 601186.SH 7.98 1186.HK 9.19  0.87 1.15 

海螺水泥 600585.SH 33.52 0914.HK 37.35  0.90 1.11 

青岛啤酒 600600.SH 32.33 0168.HK 35.95  0.90 1.11 

中国南车 601766.SH 8.7 1766.HK 9.58  0.91 1.10 

中煤能源 601898.SH 10.53 1898.HK 11.52  0.91 1.09 

中国中铁 601390.SH 5.04 0390.HK 5.36  0.94 1.06 

皖通高速 600012.SH 6.47 0995.HK 6.27  1.03 0.97 

潍柴动力 000338.SZ 57.89 2338.HK 55.75  1.04 0.96 

中信银行 601998.SH 5.42 0998.HK 5.15  1.05 0.95 

中国石化 600028.SH 9.14 0386.HK 8.54  1.07 0.93 

中国石油 601857.SH 11.58 0857.HK 10.64  1.09 0.92 

深高速 600548.SH 5.29 0548.HK 4.81  1.10 0.91 

东方电气 600875.SH 34.66 1072.HK 31.00  1.12 0.89 

中海发展 600026.SH 10.41 1138.HK 9.14  1.14 0.88 

广深铁路 601333.SH 3.66 0525.HK 3.15  1.16 0.86 

晨鸣纸业 000488.SZ 7.68 1812.HK 6.55  1.17 0.85 

兖州煤业 600188.SH 28.07 1171.HK 23.55  1.19 0.84 

中国中冶 601618.SH 4.04 1618.HK 3.37  1.20 0.83 

紫金矿业 601899.SH 7.59 2899.HK 6.30  1.20 0.83 

大连港 601880.SH 4.06 2880.HK 3.22  1.26 0.79 

华能国际 600011.SH 5.49 0902.HK 4.28  1.28 0.78 

四川成渝 601107.SH 6.58 0107.HK 5.08  1.30 0.77 

中国远洋 601919.SH 11.09 1919.HK 8.56  1.30 0.77 

中国铝业 601600.SH 11.15 2600.HK 7.81  1.43 0.70 

中海集运 601866.SH 5.25 2866.HK 3.62  1.45 0.69 

中国国航 601111.SH 12.38 0753.HK 8.21  1.51 0.66 

金风科技 002202.SZ 20.07 2208.HK 13.14  1.53 0.65 

中海油服 601808.SH 25.47 2883.HK 15.86  1.61 0.62 

江西铜业 600362.SH 41.77 0358.HK 25.45  1.64 0.61 

北辰实业 601588.SH 3.55 0588.HK 1.99  1.78 0.56 
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ST 科龙 000921.SZ 7.61 0921.HK 4.21  1.81 0.55 

经纬纺机 000666.SZ 13.78 0350.HK 7.55  1.83 0.55 

上海电气 601727.SH 9.07 2727.HK 4.93  1.84 0.54 

S 上石化 600688.SH 8.91 0338.HK 4.82  1.85 0.54 

东方航空 600115.SH 6.94 0670.HK 3.73  1.86 0.54 

广州药业 600332.SH 22.85 0874.HK 12.12  1.89 0.53 

重庆钢铁 601005.SH 3.96 1053.HK 2.10  1.89 0.53 

广船国际 600685.SH 33.3 0317.HK 17.20  1.94 0.52 

华电国际 600027.SH 3.21 1071.HK 1.58  2.03 0.49 

昆明机床 600806.SH 12.68 0300.HK 6.17  2.06 0.49 

山东墨龙 002490.SZ 24.41 0568.HK 11.18  2.18 0.46 

南方航空 600029.SH 9.2 1055.HK 4.02  2.29 0.44 

大唐发电 601991.SH 6.29 0991.HK 2.69  2.34 0.43 

新华制药 000756.SZ 7.7 0719.HK 3.27  2.35 0.42 

创业环保 600874.SH 7.11 1065.HK 2.88  2.47 0.41 

*ST 北人 600860.SH 7.36 0187.HK 2.97  2.48 0.40 

东北电气 000585.SZ 4.35 0042.HK 1.53  2.84 0.35 

S 仪化 600871.SH 12.64 1033.HK 4.35  2.91 0.34 

ST 洛玻 600876.SH 7.47 1108.HK 2.33  3.21 0.31 

南京熊猫 600775.SH 8.34 0553.HK 2.32  3.59 0.28 

 

 

利率汇率： 
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美元指数走势 美元兑人民币汇率走势 
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现货黄金价格走势 原油期货价格走势 

LME 铅、LME 锌价格走势 LME 铜、LME 铝价格走势 
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