
 

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

 
策

略

研

究 
 

张忆东   李彦霖 
吴  峰 

策略研究团队 
021-38565932 

Zhangyd@xyzq.com.cn         

证书编号：S0190207040090 
 

相关报告 
20110208《兔头行情耐心吃》 
20110128《参与或者不参与，春

季攻势就在那里》 
20110123《阶段底部有望形成》 
20110104《迎新春 反“围剿” 吃
“兔头”——A 股市场 1 月投资

策略报告》 
20101215《积极防御-2011 年 A 
股投资策略报告》 
20101206《星星之火可以燎原》 
20101116《三湾整编进行时，星

星之火何处寻》 
20101031《休整只为再启程,转
型是主线——11 月策略》 
20101019《震荡后，均衡配置：

周期股分化 转型经济淘金》 
20101011《新牛市在 4 季度的演

绎一波三折》 
20101007《价值复苏，新兴休整》 
20100907《转型经济新牛市》 
20100824《小复苏行情，掘金中

国优势》 
20100721《决胜三季度—走进海

西报告会投资策略》 
2010/7/18《调整时耐心加仓,继
续看好三季度!》 
20100702《平淡中惊喜，决胜三

季度》 
20100523《行情再次进入“磨、

忍”阶段》 
20100518《7 月份/2300 绝地大

反弹》 
20100411《审慎迎接震荡》 
20100201《价值为纲，伏击成长》 
20100128《反弹！！凭什么？靠

什么？》 
20091120《初生牛犊遇到虎——

2010 年度 A 股策略报告》 

证券研究报告 
 

“维稳”春风驱寒意 
——A 股市场 3 月投资策略报告 

2011 年 2 月 27 日

投资要点 

★回顾：去年 12 月以来一直坚持春季攻势 

——1 月 23 日周策略《阶段底部有望形成》；1 月 27 日，我们强烈提醒，“当

前就是底部”；2 月 20 日提示当前是春季攻势进程中难得的低吸机会。 
★展望：“维稳”春风驱寒意 

——反向思考中东乱局，关注石油危机所引发的大国博弈，至少阶段性缓解

危机的加速蔓延，从而在预期层面对 A 股有正面影响。当前美国对中东乱局

的态度已经在转变；欧佩克各国已经在行动，安抚国内的动荡、加大生产；

黄金和油价涨幅已开始背离。如果油价如期回落，或者至少不再上涨，我们

依然维持对于 2、3 月份是上半年最好的反弹时间窗口的判断。 
——关注 A 股“维稳”红利的延续性和强度。面对中东危机，中央的反应很

灵敏，21 日政治局会议已经提出防止经济大起大伏，我们判断，后续大概

率将在保民生、维持和谐上下真功夫，的全国“两会”前后是这些利好集中

释放的时期，如新疆、西藏、内蒙古等地区建设、保障房、水利建设等。如

此，市场对于宏观调控“压通胀”可能导致经济硬着陆的担心也将缓解。 
——资金面关注存量资金的再配置。企业年金投资股票比例提高以及部分银

行融资方案改变等，引发股市维稳的良好预期。在实体经济对资金的需求旺

盛前，产业资本、居民财富再配置支持股市资金面，产业资本减持已连续三

个月环比缩减并处于历史较低水平;上周下半周石化转债发行存款准备金缴

款的冲击过去之后，资金价格下行；A 股情绪指标回升，仍处中度风险区域。

——3 月的催化剂仍值得关注。通胀数据相对平稳，农业部 2 月份农产品批

发价格总指数持续下降；年报季报行情进入高潮，自下而上的低估值高增长

股票有反弹的机会。 
★投资策略：周期进攻，白马防御，主题投资活跃 
——低估值、高弹性、政策确定性的周期股进攻，如建筑建材、机械、化工

等。立足实体经济需求，随着春季投资的临近，价格或者需求有望超预期；

区域建设、保障房建设等是不确定的复杂的经济环境中的确定性线索。 
——主题投资有望表现活跃，1)从保民生、和谐社会角度，看好新疆、西藏、

内蒙古等少数民族地区建设主题；2)压通胀，从政策扶持、增强农业生产的

角度，看好大农业、水利等；3)提高国民幸福感，看好旅游娱乐行业的机会。

——估值合理、业绩稳定的白马股防御。消费、医药、家电、交运设备等行

业中，业绩稳定、估值合理甚至低估的蓝筹股值得持有，已具有较强防御性。
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回顾：去年 12 月以来一直坚持春季攻势  

表 1：兴业策略近期观点回顾 
 12 月月度策略《星星之火可以燎原》建议——反向操作，利用岁末资金紧张、

市场担心政策利空的时机，逢低买入、增加周期股配置。 
 在 12 月初发布 2011 年度策略《积极防御》报告中，强调全年震荡市、春季

攻势。基于通胀的复杂性、经济环比趋热、货币政策趋紧，年度策略偏保守，

指数涨不高跌不深，前三个季度结构性风险较大，但是，从阶段性看，2、3
月份相关因素有望环比改善，从而春季攻势。 

 1 月月度策略《迎新春 反“围剿” 吃“兔头”》， 犹犹豫豫中春季行情可期，

行情比去年 10 月份更平缓、更长久，增持周期股布局歼灭战。  
 1 月 23 日周策略《阶段底部有望形成》，我们仍然看多春季行情，市场对政策

“反应过度”，准备金率上调引发市场剧烈波动，剧烈震荡反映市场已经从准

备金上调的后的恐慌转变为分歧加大，多方正在尝试性地展开反攻。随着预

期的逐步改善，阶段底部有望形成。 
 1 月 27 日，房地产国八条出台后，我们强烈提醒，“当前就是底部”，“近期的

紧缩信贷、房地产新政，反而使得春节后 A 股流动性改善、通胀阶段性回落

的概率大大增强，春季反弹行情可为”。 
 2 月 20 日,《市场震荡，但兔头行情将延续》认为是春季攻势进程中难得的低

吸机会，周二大跌当天再次做了强烈提示。 
资料来源：兴业证券研究所 
 

图 1：2 月份行业涨跌幅 
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资料来源：兴业证券研究所 
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展望：“维稳”春风驱寒意 

3 月份经济日历 

星期一 星期二 星期三 星期四 星期五 星期六 星期日

中国PMI

美国ISM制造
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资料来源：兴业证券研究所 
 

反向思维，油价冲击或迎来边际改善 

对于油价的问题，近期投资者何止是关心，简直就是抓狂、焦躁、恐慌。近期交

流发现，机构投资者对油价一致预期、担忧。的确，中东乱局引发的油价上涨，

令担忧第四次石油危机的恐慌蔓延，真是个黑天鹅，也影响了我们所推动的春季

攻势的节奏。 
 
但是，在市场最迷茫的时候，从反向思维的角度思考一下也许更有意思，石油危

机或油价上涨的延续性会不会低于预期？？美国、欧佩克、中国政府如何应对？ 
 
油价阶段性冲击的最高峰可能也就这样了，至少短期要歇歇了、边际改善！ 

 和前两次石油危机不同，现在油价的背后不只是供求关系，更重要的是资本

力量，其中主要是美国资本。中东再乱的话将冲击美国的核心利益了，油价

过快上涨对于美国复苏绝非好事。美国对中东乱局的态度已经在转变。 
 其次，欧佩克各国已经在行动，安抚国内的动荡、加大生产。沙特方面已经

表目前完全不存在供给短缺的问题，并时刻准备增加原油供给。而国际能源

署也表示会密切关注利比亚局势进展，并时刻准备向市场抛出其原油储备，
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但目前还不必要。 

 从市场的避险品种的走势看，从黄金和油价涨幅已开始背离。25 日虽然 WTI
原油仍在上升，comex 期金价格已经出现回落。 
 

图 2：2010 年以来 3 个月以下期限 SHIBOR 利率 
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资料来源：WIND，兴业证券研发中心 
 
因此，对于中东乱局现在还不是武断下结论的时候，如果油价如期回落，或者至

少至少不在上涨，也对 A 股构成正面反应。我们依然维持对于春季攻势（2、3
月份是上半年最好的反弹时间窗口）的判断。 

关注 A 股“维稳”红利的延续性和强度 

后续，关注 A 股“维稳”红利的延续性和强度，我们判断后续大概率将在保民生、

维持和谐上下真功夫。 
 

 面对中东危机，中央的反应很灵敏，21 日政治局会议已提出防止经济大起大

伏， “处理好保持经济平稳较快发展、调整经济结构、管理通胀预期的关系，

防止经济出现大的波动”。24 日李克强讲话强调“今年保障性安居工程建设

1000 万套是硬任务，对于稳预期控房价、惠民生促和谐、扩内需转方式具有

重大意义，也是调整收入分配结构的重要举措。各地要抓紧安排开工，尽早

建成投入使用”。 
 中国转型的方向已经确定，但也要在通胀和就业率之间进行平衡。如同我们

首席策略的比喻，“年过 30 男，有点高血脂，还有小肚腩，倘若为了解决这

些问题就不吃不喝，这样问题更大”。但是，转型方向确定的大形势之下，对

GDP 的迷恋也会减弱，增强就业势必更加依靠内需消费、第三产业、高端制

造业。 
 

因此，中央大概率在保民生、维持市场和谐上下真功夫，从而带来建筑建材、机

械、旅游娱乐等行业的机会。而 3 月 3 日开始的全国“两会”前后是这些利好集

中释放的时期。 
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 新疆和西藏等藏区建设、中西部地区大发展。特别是少数民族地区，是中国

主要的矛盾焦点，就像利比亚的东部地区一样，充满历史、民族、海外因素

的困扰。下阶段，政府为了维稳，西藏、新疆建设等可能会重提，甚至推出

内蒙古区域振兴规划等。 
 进一步推动农村基础设施建设、水利建设、保障房建设等“民生”投资； 
 提高国民幸福感，如通过税收改革等方式提高收入、鼓励国民休闲旅游等。 

 

资金面重点关注存量资金的再配置 

 近期企业年金投资股票比例的提高以及部分银行融资方案的改变等，引发股

市维稳的良好预期。 
 在实体经济对资金的需求旺盛之前，产业资本、居民财富再配置支持股市资

金面。产业资本减持金额继续大幅缩减，这已经是连续三个月出现环比缩减，

并处于历史上的较低水平；通胀同比口径仍将维持高位，居民储蓄再配置的

意愿仍相当强烈，而“限购”限制了囤房，中国投资渠道有限，股市依然是

这部分资本的配置渠道之一。 
 上周下半周石化转债发行、存款准备金缴款的冲击过去之后，shibor、票据利

率等资金价格下行。 
 A 股情绪指标快速回升，但仍处中度风险区域。截至 2 月 18 日，A 股交易账

户占比这一情绪指标从此前一周 6.42%回升至 11.32%，但仍处于 15%以下的

中度风险区域。 
 
 

 

图 3：2011 年以来 3 个月以下期限 SHIBOR 利率 图 4：2011 年以来票据转贴利率 
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资料来源：WIND，兴业证券研发中心 资料来源：WIND，兴业证券研发中心 

图 5：净减持金额处于低位 图 6：交易账户占比处于中度风险区域 
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3 月的催化剂仍值得关注 

通胀数据相对平稳。1 月 CPI、PPI 同比分别为 4.9%和 6.6%，剔除春节因素，CPI
环比略低。从农业部数据看，2 月份农产品批发价格总指数持续下降，截至 2 月

25 日，农产品批发价格总指数较 2 月 1 日下降了 5%。中期看，随着春季投资旺

季的到来，原材料价格将面临一定的上涨压力，我们将密切关注后续数据的动向。 
 
图 7：农业部农产品批发价格总指数  

 
资料来源：兴业证券研究所 
 
年报季报行情进入高潮。3、4 月份是年报和一季报发布高峰期。根据我们自上而

下的模型预测，年报和一季报业绩维持较高增速是大概率事件。因此，3、4 月份

较多自下而上的低估值高增长股票反弹的机会。 
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请阅读最后一页评级说明和重要声明 

  

投资策略：周期进攻、白马防御、主题投资活跃 

——低估值、高弹性、政策确定性的周期股进攻，如建筑建材、机械、化工等。

首先，立足实体经济需求，随着春季投资的临近，价格或者需求有望超预期；第

二，如上文所述，中央防止经济大起大落、保民生，农村基础设施建设、保障房、

区域建设等带来建筑建材、机械行业机会，这是不确定的复杂的经济环境中的确

定性线索。 
 
——主题投资有望表现活跃，把握政策的确定性，关注：1）从保民生、和谐社会

角度，看好新疆、西藏、内蒙古等少数民族地区建设主题；2）压通胀，从政策扶

持、增强农业生产的角度，看好大农业、水利等；3）提高国民幸福感，看好旅游

娱乐行业的机会； 
  
——估值合理、业绩稳定的白马股防御。消费、医药、家电、交运设备等行业中，

业绩稳定、估值合理甚至低估的蓝筹股值得持有，已经具有较强的防御性。 
 
——新兴产业相关的题材股等待修正后的潜伏机会。两会前后或受政策刺激反弹，

仍建议逢高调仓，耐心等待真正的买入良机。以战略性新兴产业代表的成长股，

在 2011 年，可能类似券商、地产以及当年的五朵金花在 04-05 年面临的修正，而

这种修正恰恰是为真正的新一轮牛市蓄力，未来涨 10 倍的股票也必居其中。 
 
 
 
 



 
 
 

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

  
投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 

 

 

 

 

 

 

重要声明 
兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 


