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本周关注 

高油价是否威胁美国经济复苏？目前看还不会。历史上看，美国经济近

50年来的每次衰退似乎都在油价的急剧上涨后不期而至（1974、1980年、

1990、2000和2008年），然而历史并不会简单重复。我们认为利比亚局

势紧张对石油供给的冲击规模远小于历史上几次大的供给冲击；石油需

求温和增长，库存水平不低；在目前的情况下，油价缺乏继续大幅上涨

的现实基础。虽然油价上涨对经济有负面影响，但暂时不会改变美国复

苏的格局。当然，未来仍需密切关注中东局势的变化。有趣的是，在华

尔街日报对经济学家的调查中，平均而言，经济学家们认为油价在超过

127美元之前，不会对美国经济复苏造成威胁。 

高油价是否改变目前国内的通胀格局？我们认为也未必。首先，原油价

格的上涨并不能轻易地传导至终端价格。大宗商品价格上涨对PPI的传导

效应明显，但PPI到CPI的传导并不顺畅。其次，目前我们还观察到通胀

预期仍然较为稳定。第三，2月份以来最近农产品批发价格无论同比还是

环比增速都有十分明显的下滑。我们对通胀的基本判断如下：2月CPI同

比较1月有所回落；一般而言，二季度新涨价较一季度回落明显，因此二

季度CPI平均增速应低于一季度。 

目前的看法和建议： 

 流动性出现明显好转之前，市场维持震荡，主题投资可望获得超额

收益，建议围绕“估值提升+主题投资”两条主线布局。 

 周期类行业的休整是正常现象，由于复苏预期明确，周期类估值仍

远低于历史平均水平，应坚定对周期类行业的估值提升的信心，建

议配置家电、建筑建材、化工、机械和交通运输。 

 短期中，主题投资建议关注新能源、节能环保、装备制造（节能环

保和能源开采相关）及新一代信息技术。 

 近期密切关注：（1）大宗商品价格上涨是否使人民币升值步伐加快；

（2）2月份PMI数据；（3）中东局势和油价进一步走势。 
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2011年第8周（2.21-2.27） 

股市天气（2.21-2.27）：  

本周预报（2.28-3.06）：  

 

策略思考： 

最近A股市场再度面临较大的不确定性，市场呈现震荡格局。这些不确

定性和压力主要表现在几个方面： 

（1）市场已经反弹了一段时间，在流动性支持相对不足的格局下，自身

存在一定的调整压力，不确定性上升加剧了震荡。 

（2）首次公布的2月份汇丰PMI预览数据仅为51.8，环比下降2.7个百分

点，似乎引起了对经济增速下滑的更多担忧。 

（3）利比亚紧张局势升级，国际原油价格大涨，一方面使避险需求上升，

另一方面市场也担忧油价大幅上涨是否将对全球尤其是美国的复苏不利；在

国内，高油价也容易引发对通胀进一步的担忧。 

从市场表现来看，我们持续推荐的周期类行业上周表现不如人意（但家

电仍然一枝独秀），非周期类跑赢了周期类。实际上，年初甚至是去年12月

份以来，周期类行业大幅跑赢市场，并获得了绝对收益。我们更倾向于将其

理解为正常的获利回吐和估值提升途中的休整，这也是市场避险需求增加的

正常表现。 

从概念板块来看，前期强势的水利水电、高铁、高端装备和钢结构跌幅

居前，同样受到了获利回吐的影响；同时我们也观察到，受利好刺激的乙醇

汽油（油价大涨）、移动支付（3大运营商近期加快开展手机支付业务）和3G

（运营商1月份数据亮眼）等概念板块都有很好的表现。 

这说明： 

 在不确定性明显改观之前，市场可能仍会偏好安全性； 

 事件性的刺激仍然可以激发市场的热点。 
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我想，在不确定中寻找确定性，正是市场的魅力所在。市场本身的思考

方式是边际的，这意味着会对新的消息（无论好坏，坏的如油价大涨）做出

反映，然而消息本身的好坏程度，仍然是我们必须评价的问题。 

担忧1：PMI数据是否表明经济增速将由较大幅度的下滑？我的答案是未

必。 

首先，2月份是春节，季节性非常严重，汇丰PMI宣称尽量剔除季节性因

素的影响，但实际上这种春节因素是很难完全剔除的，下滑至少有部分季节

性的原因。 

其次，在季节性之外，的确可能反映了制造业增长放缓，但经济增速进

一步放缓应该是在市场预期之中的，关键是这种放缓是否让市场觉得难以接

受。从历史数据看，汇丰PMI与工业增速之间关系密切，因此PMI下滑意味着

工业增速的进一步放缓，而且工业增速对PMI的变化是比较敏感的。但这种

情况在去年四季度以来发生了一些微妙的改变：PMI上行，工业增速却持续

稳定的保持在低位，这是以往没有出现过的状况。究其原因，可能是四季度

节能减排力度加强的影响。工业中在制造业之外，还包括采掘和能源等行业，

节能减排力度加强抑制了这些行业的增长，导致工业与制造业指标不一致。

那么现在，节能减排压力降低，制造业指标的下滑也就未必意味着工业增速

同步的下降。 

图1：工业增速与汇丰PMI 
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数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

担忧2：油价上涨对通胀的影响有多坏？ 

油价上涨自然很容易引起对通胀进一步的担心，但我们坚持对通胀格局
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应该有一个基本的判断。 

首先，原油价格的上涨并不能轻易地传导至终端价格。且看是石油价格

管理办法：“当国际市场原油价格低于每桶80美元时，按正常加工利润率计算

成品油价格。高于每桶80美元时，开始扣减加工利润率，直至按加工零利润

计算成品油价格。高于每桶130美元时，按照兼顾生产者、消费者利益，保持

国民经济平稳运行的原则，采取适当财税政策保证成品油生产和供应，汽、

柴油价格原则上不提或少提。”大宗商品价格上涨对PPI的传导效应明显，但

PPI到CPI的传导并不顺畅。 

其次，虽然原油价格上涨的直接传导效应可能没那么强，但如果推动通

胀预期上升，也不是好事。所幸，目前我们还没观察到油价上涨大幅推升通

胀预期的现象。 

图2：通胀预期暂时没有受到国际油价大涨的影响 
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数据来源：Google，广发证券发展研究中心 

 

第三，最近农产品批发价格无论同比还是环比增速都有十分明显的下滑，

2月份食品价格同比增速有望下滑。从近期媒体的报道看，非食品价格尤其是

房租的上涨十分令人担忧，那么是房租确实在上涨还是媒体报告可能夸大其

词了呢？由于租房的供给相对稳定，房租如果出现明显的上涨，只能是需求

突然增加了，那么到网上搜索“租房”的人也会增加。但根据搜索的数据我们

发现，近期搜索“租房”的频率与往年同期相比并没有明显的上升（比去年底

有明显的上升，但这是季节性因素的影响）。相反，搜索“房租”的频率明显

上升了，这是否是媒体夸大其词故意制造热点的结果？ 
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图3：Google搜索“租房”和“房租”频率变化 图4：新涨价因素一季度后回落明显（近10年平均）
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因此基于目前的情况，我们对通胀的基本判断如下： 

 短期油价上涨不会那么快传导至下游消费品的价格，农产品节后环

比降幅较大，加之翘尾因素大幅下降，2月CPI同比较1月有所回落。 

 从季节因素看，全年新涨价因素的高点出现在四季度和一季度，新

涨价因素在二季度一般会有明显的下降。今年一二季度的CPI翘尾

因素大致持平，因此二季度CPI的平均增速也不太可能超过一季度。 

 

担忧3：高油价损害美国经济复苏？ 

历史上看，美国经济近50年来的每次衰退似乎都在油价的急剧上涨不期

而至（1974、1980年、1990、2000和2008年），然而历史并不会简单重复。 

（1）供给：利比亚的原油产量约占全球的2%左右，这一规模与2008年

以前的历次供给冲击导致原油产量动辄减少5%以上相比，不可同日而语（当

然中东局势仍需密切关注）。沙特亦表示欧佩克随时可增加石油供应满足市

场需求。 

（2）需求：石油消费并没有爆发性增长，根据EIA的预测，2011年全球

液体燃料的消费增速仅为1.5%左右，低于2010年（2.4%）。 

（3）库存：近期的布伦特和WTI原油价差不断扩大，EIA对此的解释是

WTI的交割地库欣地区（Cushing）的原油库存达到了历史高位，因此抑制了

WTI原油价格的上涨。照此逻辑，高库存是抑制油价上涨的重要因素，而目

前全球和美国的原油库存与历史水平相比并不低。 
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图5：油价与美国经济衰退 

 

数据来源：Koptis（2009），广发证券发展研究中心 

 

表1：国务院关于稳定消费价格水平保障群众生活通知内容 

事件 事件 石油供应下滑幅度（%） 

苏伊士危机 1956 10 

欧佩克禁运 1973 7.5 

伊朗革命 1978 7 

两伊战争 1980 6 

第一次海湾战争 1990 9 

委内瑞拉争辩和第二次

海湾战争 
2002 4 

数据来源：Hamilton（2011），广发证券发展研究中心 

 

表2：全球液体燃料消费增速预测 

地区 2010 2011 2012 

OECD 0.52 -0.02 0.07 

亚洲（非 OECD） 1.08 0.84 0.77 

前苏联及东欧 0.19 0.10 0.12 

其他 0.60 0.53 0.67 

全球 2.39 1.45 1.63 

数据来源：EIA，广发证券发展研究中心 
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表3：近期中东相关国家的石油生产占全球比重（2010年底） 

国家 

石油生产 

（千桶每天） 

占全球石油生产比重 

（%） 

黎巴嫩 0 0 

突尼斯 80 0.1 

也门 258 0.3 

苏丹 508 0.6 

埃及 662 0.8 

利比亚 1789 2.1 

阿尔及利亚 2157 2.5 

伊拉克 2384 2.7 

伊朗 4237 4.9 

沙特阿拉伯 10187 11.7 

数据来源：EIA，广发证券发展研究中心 

 

另外就经济状况本身而言，欧美经济近期已经释放出一系列的积极信号。

各种领先指标纷纷向好，美国的失业率下滑幅度也大超预期（暴风雪天气有

影响，但仍然反映美国就业市场的改善，参见周记《哪些行业在复苏中先受

益？》） 

美国投资者和消费者对经济前景的预期正在变得乐观，那么随着消费的

复苏和企业前期回补的库存逐步回到低位，美国经济有望通过正的乘数效应

进一步复苏。 

正因为这样，无论是美联储还是对经济学家的调查，近期均上调了对美

国经济增速的预期。 

一个有趣的现象是，在华尔街日报对经济学家的调查中，多数人认为油

价上涨边际上对经济增长具有负面影响，但是经济学家们同时也认为油价在

超过127美元之前，不会对美国经济复苏造成威胁。 

我想127未必表示一个精确的数字，它只是说明，油价还没有高到足以逆

转复苏趋势的程度。为什么这么说？首先，更高的油价会使原油消费在GDP

中比重上升，历史上看，这一比例超过4%就容易引发衰退。其次，短期中油

价上涨幅度过大，也容易引发衰退，这个门槛大约是年上涨超过50%，那么

目前的涨幅“还不够”。第三，Hamilton（2009）的研究认为，主要油价没
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有超过近三年的高点，就不太容易出问题，这说明消费者近期经历过高油价，

再度大幅上涨，相对耐受度就会强一些。 

我们认为利比亚局势紧张对石油供给的冲击规模远小于历史上的几次大

的供给冲击；石油需求温和增长，库存水平不低；在目前的情况下，油价缺

乏继续大幅上涨的现实基础。虽然油价上涨对经济有负面影响，但暂时不会

对美国的复苏造成威胁。当然，未来仍需密切关注中东局势的变化。 

 

图6：经济学家对美国今年经济增速的预期近期持续上调 
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数据来源：WSJ，广发证券发展研究中心 

 

表4：美联储近期也调高了2011年美国经济增速的预测 

 

结合以上的分析，我们的看法和建议如下： 

 流动性出现明显好转之前，市场维持震荡，主题投资可望获得超额

收益，建议围绕“估值提升+主题投资”两条主线布局。 

 周期类行业的休整是正常现象，由于复苏预期明确，周期类估值仍
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远低于历史平均水平，应坚定对周期类行业的估值提升的信心，建

议配置家电、建筑建材、化工、机械和交通运输。 

 短期中，主题投资看好新能源、节能环保、装备制造（节能环保和

能源开采相关）及新一代信息技术。 

近期密切关注：（1）大宗商品价格上涨是否使人民币升值步伐加快；（2）

2月份PMI数据；（3）中东局势和油价进一步走势。 

图7：原油消费占比超过GDP的4%容易引起衰退 

 

数据来源：Koptis（2009），广发证券发展研究中心 

 

图8：油价年涨幅超过50%容易引起衰退 

 

数据来源：Koptis（2009），广发证券发展研究中心 
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策略阅读：WSJ调查告诉我们什么？ 

华尔街日报的经济学家调查出了老一套的经济预测之外，还会问一些好

玩及时的问题。故将2月份的WSJ调查Q&A环节部分摘录于此。 

Q：美联储啥时候上调联邦基金利率啊？ 

A：Q1 2011            6%  

Q2 2011            4% 

Q3 2011           10%  

Q4 2011           20%  

Q1 2012           39%  

Q2 2012            4%  

Q3 2012            4%  

Q4 2012            4% 

2013 and beyond     8% 

Q：欧洲央行又啥时候升息呢？ 

A：Q1 2011            5%  

Q2 2011           24%  

Q3 2011           13%  

Q4 2011           24%  

Q1 2012           21%  

Q2 2012            8%  

Q3 2012            5% 

Q：埃及事件是否改变了您对今年经济前景的预测？ 

A：没有            90%  

有点            10% 

有，很显著       0%  

Q：对商品价格上涨影响更大的因素是什么？ 

A：供求                  70%  

当前的财政货币政策    30%  

Q：油价持续达到什么水平才会威胁到美国经济的复苏？ 

A：127.44！ 

从市场预期看，欧洲央行年内加

息的可能性较大；美联储年内很

可能还不会加息。欧洲央行如果

加息，对大宗商品价格恐怕是个

不妙的消息。 

目前的事件性冲击对油价的影响

是暂时的。既然埃及的不影响，

利比亚的恐怕也不会影响吧？ 

既然供求仍是主导因素，目前的

中东局势还不会让供给大幅减

少，需求似乎也不足以支持油价

暴涨 

那么目前的油价水平还是可以忍

受的，不怕！ 
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一周回顾 

 

上周市场再度面临较多不确定性，震荡加剧，上证综指收盘价2878.57点，

一周下跌0.73%，周K线收十字星，成交量有所下降。 

周一，在前一周末准备金率上调利空兑现后，市场震荡上涨，受领导层

强调促进旅游行业又好又快发展和化肥春耕行情，旅游板块和农化板块表现

较好。 

周二，在银行房地产政策利空，利比亚冲突升级和前一日公布的汇丰PMI

预览数据下滑幅度较大影响，上证综指放量大跌2.6%，受全球股市拖累明显。 

周三，市场缩量窄幅震荡，国际局势紧张促发黄金价格上涨使黄金股走

好，受人民币升值和供需缺口支撑，造纸板块表现也较好；新三板扩容预期

使新三板相关概念股大幅走强。 

周四，市场震荡小幅上行，但成交相对萎靡。原油价格大涨刺激了煤炭

板块，券商板块受利好刺激表现较好。 

周五，周末市场再度谨慎，宽幅震荡收平，成交量进一步萎缩。水泥股

经过几日杀跌，调整幅度较大，在领导层再度强调保障房建设刺激下大幅反

弹，家电板块表现也较好。 

全周成交量萎缩，热点较为散乱，且缺乏持续性，市场重归结构性行情。

其他指数一周表现如下：（1）深圳成指上涨0.16%；（2）沪深300下跌0.44%；

（3）中小板指数上涨1.46%；（4）创业板指数下跌0.49%。 

行业表现方面，家电、信息设备、轻工制造、纺织服装和电子表现较好；

前期表现较好的周期性行业上周跌幅较大，应当是受到获利回吐和避险需求

上升的影响。 

风格方面，高估值和小盘股表现较好，说明在震荡中，市场以结构性行

情为主。 

概念方面，前期强势的水利水电、高铁和高端装备制造继续调整，同样

受到获利回吐的影响；乙醇汽油、网络游戏、移动支付、物联网和3G等概念

表现较好，多是事件性刺激引起。同样表明震荡中市场寻求主题性的投资热

点。 

国际方面，美国2010年四季度GDP增速向下修正为2.8，但PCE支出环比

增速仍是2006年以来的最高水平，2月份消费者信心指数超出市场预期。 
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受中东局势紧张影响，标普500指数下跌1.72%；国际原油和黄金价格大

幅上涨；美元指数窄幅震荡。 

 

图9：周期类调整，家电继续上涨 图10：高估值及小盘股表现较好 
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数据来源：Wind，广发证券发展研究中心
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图11：水利高铁等行业获利回吐，乙醇汽油移动支付等概念受事件刺激上涨 
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数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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