
【本周策略】 “上下两难”的货币逻辑 

上周市场回顾： 

上周市场在2950点关口前出现了剧烈的震荡。上周5个交易日，

沪指累计下跌 0.73%，深指累计上涨 0.16%，中小板指累计上涨

1.46%，创业板指累计下跌 0.49%。其中，周二以长阴线暴跌 76

点结束了春节后的小阳春行情。 

行业方面，水泥、家电、信息设备、电子等板块表现较为突

出，在上周 5 个交易日中累计涨幅居前。而交运、钢铁、金融、

汽车等板块小幅下跌。水泥股受1000万套保障房建设计划成为“硬

任务”消息的刺激，在上周市场中表现最为突出。在经历了一年

多的落后产能淘汰和限制新产能上马后，水泥行业的供给过剩状

况得到了根本性的改变。水泥行业从之前产能过剩最为严重的行

业变为基本供需平衡的行业，基本面发生了重大变化。水泥行业

脱离产能过剩阶段的最不景气泥潭后，业绩会出现一个大幅提升

的过程。在市场整体估值水平难有提升的环境下，高业绩弹性无

疑成为选择行业配置的关键指标。 

后市趋势展望： 

上周二的大跌结束了春节后的小阳春行情。从春节前的一致

谨慎，到超出预期的反弹行情，再到 2950 点关口的震荡调整。市

场在 2650-2950 点间形成了一个区间震荡的箱体。我们判断，未

来一个月左右的时间内市场仍然将在这一箱体内维持震荡格局，

上下两难。 

“上下两难”的逻辑依据在于持续的货币政策紧缩和偏紧的

市场资金供求不支持市场超越去年四季度的高点，而目前主板、

中小板和创业板指数都距离去年四季度的高点仅 10%左右，上行压 
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力显著。而由于本轮央行货币政策紧缩的实际效果有限，没有出现 08 年上半年那种流动性过度收缩并对市

场存量资金产生“虹吸效应”的局面。市场对政策和流动性变化的“预期调整”是春节前两个多月下跌行

情的原因。而深度下跌行情需要流动性显著收缩的“现实冲击”才能够实现，而未来 1-2 月内尚难以具备

这种条件。 

3100 点是存量资金博弈的天花板 

回顾一年来的市场，股票型基金平均仓位 88%确实是个魔咒。2010 年 3-4 月份，市场在 3100-3200 点

形成阶段高点，当时股票型基金的平均仓位就是 88%左右；11 月中旬形成的阶段高点 3100-3200 点，股票

型基金的平均仓位也是 88%。这绝不是偶然，而是 200 多只股票型基金做多极限的一个统计规律。在市场增

量资金不出现大幅改善的前提下，3100 点代表着市场存量资金博弈下所能够到达的天花板。目前，股票型

基金的平均仓位再度回到 88%左右，主板、中小板、创业板指数都距离去年四季度高点代表的天花板仅 10%，

上行压力十分显著。 

央行“一脚刹车、一脚油门”，货币紧缩的实际效果有限 

一手上调存款准备金率，一手通过公开市场操作净投放货币，央行近一个月的行为让人确实费解。去

年 12 月份以来，央行始终面临央票发行困境，对冲基础货币投放的两只手被捆住了一只。元旦以来，两次

上调存款准备金率共冻结基础货币约 7200 亿元，而逆回购、到期央票等公开市场操作累计净投放基础货币

7110 亿元，基本持平。1月份外汇占款余额增加约 3000 亿元。也就是说，央行自元旦以来的货币政策操作

是把钱从左口袋换到了右口袋，不仅没有起到实际的紧缩效果，甚至还没有对冲掉增加的外汇占款。 

与之形成鲜明对比，2008 年上半年 6 次上调准备金率，大约冻结基础货币 1.2 万亿；同期公开市场操

作净回笼货币 2900 亿元；同期外汇占款余额增加 9500 亿元。也即是说，央行在 2008 年上半年净回笼基础

货币 5400 亿元。近十年来，仅有 08 年上半年处于基础货币的净回笼状态，这也解释了为什么房价和股价

代表的资产价格仅在 08 年出现了共同下跌，而 2010 年房价在严厉的调控中却依然坚挺。说一个题外话，

要使房价真正回归合理水平，仅靠微观调控是不够的。 

以冲销比作为衡量央行货币政策操作“松紧度”的指标，回顾 2005 年以来央行净回笼基础货币的力度。

冲销比大部分时间都在 0.8-1.0 之间，属于均衡状态。冲销比低于 0.6 的时间段为 2008 年 9 月至 2009 年 4

月，属于极度宽松货币政策；冲销比在 0.6-0.8 的时间段为 2010 年 7-9 月份，属于适度宽松的货币政策；

冲销比高于 1.0 的时间段为 2008 年 1 至 5 月份，属于过度紧缩状态。与之对应，冲销比在 0.8-1.0 之间的

均衡状态时，货币政策对股市没有直接的影响，更多的是取决于市场存量资金的博弈行情和不同领域内资

金再配置的行情。但冲销比低于 0.8 尤其是低于 0.6 时，过度宽松/适度宽松的货币政策能够为市场带来大



 

 
 联系方式：yuyang@rxzq.com.cn 

 

量的增量资金，也就是 09 年上半年的系统性牛市和 10 年三季度的机构性牛市背后的货币基础。冲销比高

于 1.0 尤其是高于 1.2 时，过度紧缩的货币政策对总体流动性水平产生“虹吸效应”，导致 08 年上半年的

熊市。 

而目前冲销比仅为 0.8，属于均衡状态，难以出现流动性过度紧张的局面，不具备产生市场深度下跌的

货币基础。除非未来一段时间内，央行改变存款准备金率与公开市场操作两项政策“一脚刹车、一脚油门”

的矛盾状态，大幅紧缩货币，否则市场难以出现深度下跌。 

货币政策看央票 

1 月底银行间同业拆借利率的大幅飙升对应着 2650 点的阶段低点。从央行货币政策操作的节奏看，1

月底是最紧的时点，这也是 1 月中下旬小盘股暴跌的时段。未来如果央行不通过发行央票等公开市场操作

手段大幅回笼货币，仅依靠存款准备金率一只手难以起到真正的紧缩效果。与之相对，市场也难以出现跌

破 2650 点进入第二浪下跌的阶段。 

市场对于上调存款准备金率已经“审美疲劳”，调存对心理层面的冲击渐趋平淡。而要使这只手发生“现

实冲击”，需要另一只手的切实配合。未来一段时间内，调存次数超预期的可能性并不大，而真正需要盯住

的是央票的发行节奏。除非央票进一步大幅紧缩货币，否则 2650 点具有较强的支撑力。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 1：央行“一脚刹车、一脚油门” 

数据来源：WIND 资讯、日信证券 
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 图 2：上周行业涨跌幅 
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 数据来源：WIND 资讯、日信证券 

 

 

 

 

 

【重要新闻】 

 

   周末影响市场重要资讯回顾 

  上周末(2 月 25 日-2 月 27 日)影响市场的重要资讯包括：温家宝：我国将加快推进房产税改革试点并逐

步扩至全国；将采取有力措施遏制物价上涨势头；央行副行长称贸易顺差过大系通胀之源；谢旭人：2011 年

继续实施积极财政政策；新三板方案有望两会后出炉 年中首批挂牌；3月份解禁压力微升 5 公司解禁市值过

百亿等。 

 

  十二五规划确定经济发展速度为 7% 

  国务院总理温家宝 27 日上午来到中国政府网和新华网，与网友在线交流。温家宝表示，我们已经开过多

次会议，向地方政府讲明，我们“十二五”的主题和主线就是要贯彻科学发展和转变发展方式。“十二五”

规划中，我们确定的经济发展速度是 7%。 

 

  资产重组获税收政策支持 

  记者 27 日独家获悉，国家税务总局日前下发公告明确，企业在资产重组过程中转让实物资产及相关债权

等的，可免征增值税，这一新规将自 3月 1日起实行。《公告》彻底颠覆了国家税务总局 2009 年下发的《关

于纳税人资产重组有关增值税政策问题的批复》，后者规定，纳税人在资产重组过程中将所属资产、负债及

相关权利和义务转让给控股公司，但保留上市公司资格的行为，整体转让企业产权行为，对其资产重组过程

中涉及的应税货物转让等行为，应照章征收增值税。 
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  我国将进一步放宽机构资金入市比例 

  记者日前从权威人士处获悉，“十二五”期间中国资本市场有望实现大扩容。其中，到“十二五”末期，

创业板上市公司要争取突破 1000 家。与此同时，为促进市场平稳健康发展，未来五年，监管层还将进一步放

开相关机构资金入市的比例。 

 

  上周获利回吐抛压显现 主力资金净流出 166 亿元 

  国际局势动荡成为影响上周 A 股走势最主要的因素，加上春节来市场积累了较多的获利盘，上周初股指

一度大跌，下半周则呈缩量反弹。数据显示，上周两市资金大幅净流出 166 亿元，其中周二大跌当日资金净

流出 118 亿元。 

 

  券商佣金费率三年下滑 42% 

  中国证券业协会加强券商佣金自律管理以来，券商佣金费率止住了过快下滑势头，但佣金战仍在继续，

佣金费率还在继续下降。统计显示，2007 年底，证券全行业佣金费率平均为 1.9%。，2010 年底下降到 1.1%。，

三年时间降幅达 42%。 

 

  粮价上涨压力大增 四大粮企被禁止进入市场收粮 

  近日中国四大粮食央企———中粮、中储粮、中纺集团以及华粮接到政府指示，不能进入市场收粮，以

免造成粮价上涨。为了调控粮价，国家也正在计划出台有效政策。记者独家获悉，如果粮价再次快速上涨，

国家有可能降低粮食进口关税。为了让粮食危机不在国内重演，政府和央企正严阵以待。 

 

  深交所将推动创业板直接退市尽快推出 

  深交所发布了《2010 年度自律监管工作报告》。报告称，2011 年是“十二五规划”开局之年，多层次资

本市场建设面临进一步发展的重要战略机遇。要加大创业板基础性制度建设，推动尽快推出创业板直接退市

实施办法，探索健全退市责任追究机制。 

 

  上市银行再现 2000 亿融资潮 圈钱迅猛分红吝啬 

  经过去年一年密集的再融资，上市银行的资本金逐渐充实起来。然而，就在部分商业银行“暂无融资计

划”的承诺还令市场记忆犹新时，新一轮的上市银行融资潮却再次掀起。2011 年刚刚过去不到两个月，就有

8家银行推出了共超过 2000 亿元的再融资计划。 

 

  新三板扩容呼声渐高 或两会后公布方案 

  在融资融券、股指期货推出后，下一步我国资本市场建设的重点可能将向“新三板”市场等场外市场转

移。专家认为，两会后公布扩容方案的概率大；8、9月份可接受公司上市材料；其次，“新三板”扩容后，

对主板市场，尤其对中小板与创业板等市场必然造成一定冲击，导致资金分流等，但从长远来看，“新三板”

是我国建立多层次资本市场的需要。 

 

  本周仅 3 只新股发行 扩容压力骤减 

  新股发行步伐本周有所减弱。本周市场仅有 3只中小板新股进行网上发行，较上周 12 只新股扎堆发行而

言，扩容压力大大缓解。不过，由于参与上周四和上周五新股申购的资金都可以参与本周三的 3只新股申购，

所以中签率将会有所下降。申银万国分析师林谨预计，3只新股的合计融资规模约在 65 亿元。 

 

  苏宁电器 2010 年净利突破 40 亿 同比增 38.8% 

  苏宁电器(13.76,0.08,0.58%)周日晚间发布业绩快报，公司 2010 年实现净利润 40.11 亿元，同比增长
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38.80%。2010 年公司实现营业收入 755.05 亿元，同比增长 29.51%，每股收益 0.57 元，同比增长 32.56%。 

 

  国际油价一周飙升 13% 美股周线终结三连阳 

  纽约油价上周轻松破百，而 13.55%的周涨幅着实吓退美股。尽管 25 日最后一个交易日出现反弹，但美

股周线依然三连阳转阴，其中标准普尔 500 指数创下自去年 11 月以来最大单周跌幅。标普 500 指数上周累计

下跌 1.7%，跌幅为三个月最大；道指上周累计下跌 2.1%；纳斯达克指数则下跌 1.9%。 

 

 

 

【新股日历】 

证券代

码 

申购

代码 

证券简称 上网发行日

期 

上市日期 发行数量

(万股) 

上网发

行数量

(万股) 

发行

价格

(元)

市盈

率 

300190 300190 维尔利 2011-3-7 - *1330 *1070 - - 

300189 300189 神农大丰 2011-3-7 - *4000 *3200 - - 

300191 300191 潜能恒信 2011-3-7 - *2000 *1600 - - 

300188 300188 美亚柏科 2011-3-7 - *1350 *1080 - - 

2562 2562 兄弟科技 2011-3-2 - *2670 *2140 - - 

2564 2564 张化机 2011-3-2 - *4800 *3840 - - 

2563 2563 森马服饰 2011-3-2 - *7000 *5600 - - 

300185 300185 通裕重工 2011-2-25 - 9000 7200 25 53.42 

300187 300187 永清环保 2011-2-25 - 1670 1340 40 81.63 

300186 300186 大华农 2011-2-25 - 6700 5380 22 51.16 

601011 780011 宝泰隆 2011-2-24 - 9700 7760 18 39.08 

2559 2559 亚威股份 2011-2-23 - 2200 1760 40 57.14 

2561 2561 徐家汇 2011-2-23 - 7000 5600 16 34.78 

2560 2560 通达股份 2011-2-23 - 2000 1600 28.8 42.35 

2557 2557 洽洽食品 2011-2-21 - 5000 4000 40 54.14 

2556 2556 辉隆股份 2011-2-21 - 3750 3000 37.5 55.97 

601116 780116 三江购物 2011-2-21 - 6000 4800 11.8 56.19 

2555 2555 顺荣股份 2011-2-21 - 1700 1360 35 49.95 

2558 2558 世纪游轮 2011-2-21 - 1500 1200 30 81.08 

2554 2554 惠博普 2011-2-16 2011-2-25 3500 2800 26 67.01 

2551 2551 尚荣医疗 2011-2-16 2011-2-25 2050 1650 46 95.83 

2553 2553 南方轴承 2011-2-16 2011-2-25 2200 1760 17 60.71 

2552 2552 宝鼎重工 2011-2-16 2011-2-25 2500 2000 20 31.75 

300183 300183 东软载波 2011-2-10 2011-2-22 2500 2000 41.45 59.23 

601216 780216 内蒙君正 2011-2-10 2011-2-22 12000 9600 25 35.21 

300184 300184 力源信息 2011-2-10 2011-2-22 1670 1340 20 68.97 
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http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz300183/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sh601216/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz300184/nc.shtml
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【本周限售股解禁日历】 

 

 

 

代码 简称 解禁日期 解禁数量(万股) 流通 A 股 占比(%) 

601801.SH 皖新传媒 2011-02-28 4160 15160 16.65934 

600892.SH ST 宝诚 2011-02-28 315.625 4897.064 77.57724 

300058.SZ 蓝色光标 2011-02-28 2979.6503 5979.65 49.83042 

600219.SH 南山铝业 2011-02-28 12200 95071.45 49.15401 

601688.SH 华泰证券 2011-02-28 98696.3946 177152.5 31.63438 

002218.SZ 拓日新能 2011-02-28 21600 28800 100 

300056.SZ 三维丝 2011-02-28 1142.729 2442.729 46.97556 

300057.SZ 万顺股份 2011-02-28 3620 8920 42.27488 

002065.SZ 东华软件 2011-03-01 3792 37103.21 87.09978 

600760.SH 东安黑豹 2011-03-02 2758.4841 27300 79.1441 

002220.SZ 天宝股份 2011-03-02 12206.6658 18985.75 96.86607 

600009.SH 上海机场 2011-03-02 83348.2051 192695.8 100 

002515.SZ 金字火腿 2011-03-03 370 1850 25.17007 

002362.SZ 汉王科技 2011-03-03 4044.8129 6744.813 63.00537 

002512.SZ 达华智能 2011-03-03 600 3000 25.42502 

002514.SZ 宝馨科技 2011-03-03 339 1700 25 

002513.SZ 蓝丰生化 2011-03-03 378 1900 25.67568 

002360.SZ 同德化工 2011-03-03 2994 4494 74.9 

002361.SZ 神剑股份 2011-03-03 3180 5180 64.75 

600800.SH ST 磁卡 2011-03-04 3222.2928 48474.5 79.30116 

600858.SH 银座股份 2011-03-04 2974.2451 26342.69 91.17455 

【市场回顾与分析】 

表 1：核心指数一周涨跌幅（02.21-02.25) 

  收盘价 涨跌幅（%） 成交额(亿元） 

上证综合指数 2878.57 0.56 1373.22 

深证成份指数 12633.88 0.69 141.79 

沪深 300 3197.62 0.51 949.08 

中证 100 2888.77 0.42 453.94 

上证 50 指数 2006.66 0.36 289.01 

上证 180 指数 6657.21 0.57 596.24 

深证 100R 4640.10 0.64 306.77 

深证综合指数 1280.30 0.45 1053.08 

中小板指 7313.63 0.63 396.20 

 

表 2：行业板块一周市场表现（02.21-02.25) 

 涨跌幅（%） 
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轻工制造(申万) 1.49 

采掘(申万) 1.40 

商业贸易(申万) 1.17 

纺织服装(申万) 0.98 

化工(申万) 0.96 

房地产(申万) 0.80 

交运设备(申万) 0.78 

建筑建材(申万) 0.73 

交通运输(申万) 0.73 

金融服务(申万) 0.71 

综合(申万) 0.65 

信息服务(申万) 0.60 

有色金属(申万) 0.47 

公用事业(申万) 0.43 

机械设备(申万) 0.40 

医药生物(申万) 0.33 

家用电器(申万) 0.31 

餐饮旅游(申万) 0.20 

食品饮料(申万) 0.17 

电子元器件(申万) 0.09 

黑色金属(申万) 0.04 

农林牧渔(申万) -0.11 

信息设备(申万) -0.64 

 

表 3  风格板块一周市场表现（02.21-02.25) 

  涨跌幅(%) 

亏损股指数(申万) 1.06 

小盘指数(申万) 1.06 

新股指数(申万) 0.85 

低价股指数(申万) 0.82 

低市盈率指数(申万) 0.73 

活跃指数(申万) 0.67 

中市净率指数(申万) 0.66 

高价股指数(申万) 0.53 

中盘指数(申万) 0.50 

低市净率指数(申万) 0.49 

大盘指数(申万) 0.41 

高市盈率指数(申万) 0.34 

微利股指数(申万) 0.30 

绩优股指数(申万) 0.14 

高市净率指数(申万) 0.12 
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中价股指数(申万) 0.11 

配股指数(申万) 0.00 

中市盈率指数(申万) -0.20 

 

【资金供求状况】 

图 1 M1 增速与上证指数 
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图 2 开户数信息 
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图 3 基金发行情况 
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图 4  基金整体仓位统计 
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图 5  限售流通股解禁月度数据 
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图 6 每周新增限售股可流通市值 

本期开始可流通市值合计（亿元）
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图 7  每周成交金额及换手率 
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【估值】 

图 8  上证综合指数成份 PE/PB 
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图 9  沪深 300 成份 PE/PB 
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