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今年以来的市场情绪一直在“预期与超预期”之间波动。1 月份紧缩政策密集出台，市场快速下跌反应投资

者过度悲观的预期；2 月份以 CPI 调整后数据低于预期为代表，市场乐观预期再度高涨，中小市值股票涨幅居前。

对于市场 3 月份的走势，我们认为当前的宏观经济尚未摆脱“通胀上行、经济下行”的基本格局。通胀未动、政

策未动、市场心动！考虑到可能存在的利空尚未被市场所充分预期，我们认为 3 月份市场总体维持 2600-3000

点的箱体内，趋势为震荡下行，建议投资者保持谨慎，我们的主要观点如下： 

1．“通胀上行、经济下行”的最差组合阶段尚未结束，市场缺乏上行的动力。按照宏观策略小组的测算，

上半年 CPI 将维持高位，3 月份有可能创年内新高，尽管市场当前对于 CPI 超预期上涨的预期开始趋于缓和，但

是国际油价和国际粮价是否继续上扬仍然存在不确定性，市场短期内通胀压力存在再度上行的可能。此外，四季

度以来持续的紧缩政策带来的经济下行预期将会初步体现，PMI 将面临下行，工业增加值也将趋于回落。 

2. 此前市场过度悲观的预期在 2 月份显著修复，并且已经部分反应了 3 月份的利好因素，如“两会”召开、

通胀压力阶段性缓解等，但是市场并未充分预期可能存在的利空，如提前加息的可能、中东局势的恶化以及紧缩

政策累积下的经济下滑。 

 

宏观经济数据分析：尚未摆脱“通胀上行、经济下行”格局 

国海宏观策略小组对 2 月份经济数据进行预测，经济运行的总体格局是“物价高位徘徊、经济同比趋缓”，

当前宏观经济尚未摆脱“通胀上行、经济下行”的大框架。 

1. CPI 维持高位：由于春节逐渐结束，食品价格逐步回落。根据我们观测的 2 月份农产品批发价格指数，

至 2 月 25 日的数据，相比 1 月 31 日的数据已回落 4.55%。这一定程度上减轻了食品价格上涨对 CPI 的

推动。不过继食品价格快速上涨后，非食品价格正成为推动 CPI 上涨的主力，由于油价上调以及房租上

涨，我们认为 2 月份的非食品价格预计上涨较多。总体看，预计 2 月份 CPI 环比仍有望达到 1.0%，而

同比增速预计为 4.7%，相比 1 月份将有所回落。虽然 2 月份数据根据我们预期将继续回落，但是 3 月

份 CPI 数据或将成为一个新的小高点，市场普遍预期 4 月份是加息的重要时间窗口，但是我们认为不

排除央行会提前加息以改善当前公开市场操作的困境。 
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2. 货币供应量增速（M1、M2）继续回落：预计 2 月份新增信贷将达 7000 亿，外汇占款新增 3000 亿左右，

再考虑到 2 月份上调一次存款准备金率，一定程度上降低货币乘数。预计 2 月份 M2 同比增长 17.0%，

相比 1 月份仍将略有下滑，继续向着 16.0%的中央调控目标趋近。M1 则由于节后资金回流，预计同比

增长 14.2%，略有反弹。 

3. 工业增加值低位徘徊：由于政策持续紧缩，对工业产出将产生一定影响，预计工业增加值仍维持低位，

考虑到 2010 年的低基数，预计工业增加值同比增速 14%，相比去年底略有回升。 

4. 对外贸易（进口、出口增速）有所回落：由于 2 月春节效应导致部分 2 月份进口及出口的产品推前到 1

月份，预计 2 月份进口和出口增速都将有所下滑。鉴于目前政策对于进口的鼓励和支持，以及国内经济

相比国际更快的增长，进口增速预计仍将快于出口。预计 2 月份进口同比 32.0%，出口同比增长 27%，

贸易顺差 50 亿美元。 

 

图表 1  2011 年 2 月宏观经济数据预测 

指标名称（单位，%） 2010-03 2010-06 2010-09 2010-10 2010-11 2010-12 2011-01 2011-02E 

工业增加值:当月同比增长 18.1 13.7 13.3 13.1 13.3 13.5 / 14.0 

城镇固定资产投资完成额:累计同比增长 26.4 25.5 24.5 24.4 24.9 24.5 / 23.6 

社会消费品零售总额:当月同比增长 18.0 18.3 18.8 18.6 18.7 19.1 / 18.2 

进口商品总额:当月同比增长 66.3 34.0 24.1 25.4 38.0 25.7 51.0 32.0 

出口商品总额:当月同比增长 24.2 43.9 25.1 22.9 34.9 17.9 37.7 27.0 

CPI:当月同比增长 2.4 2.9 3.6 4.4 5.1 4.6 4.9 4.7 

PPI:全部工业品:当月同比增长 5.9 6.4 4.3 5.0 6.1 5.9 6.6 6.2 

人民币新增信贷：当月值（亿） 5107.0 6034.0 5955.0 5877.0 5640.0 4807.0 10400.0 7000.0 

人民币贷款余额：当月同比增长 21.8 18.2 18.5 19.3 19.8 19.9 18.5 16.6 

M2：当月同比增长 22.5 18.5 19.0 19.3 19.5 19.7 17.2 17.0 

M1：当月同比增长 29.9 24.6 20.9 22.1 22.1 21.2 13.6 14.2 
 

资料来源：国海证券研究所 

 

市场领先指标：3 月份未见向上拐点 

根据宏观策略小组《证券市场先行指标体系》的分析，我们认为一些宏观经济指标对于证券市场具备一定的

领先性。历史经验证实，M1-M2 增速、CPI-PPI 增速、七年期与一年期国债收益率差、宏观经济景气先行指数等

对于证券市场存在一定程度的领先，具备一定的参考性。（具体请参考《一季度投资策略报告：从“新兴”到“成

长”》） 

综合市场领先指标来看，3 月份仍然缺乏上行动力。其中，经济景气先行指数尚未企稳，国债利率有所企稳

但未来仍有下行空间， M1-M2 和 CPI-PPI 增速都显示 3 月份市场缺乏上行动力。总体来看，指数体系表明市场

3 月份尚不具备趋势性上升行情的基础。 

截止 2011 年 1 月份最新数据，在选取的市场先行指标中： 

1. M1、M2 增速差：反映流动性的 M1-M2 增速自 2010 年 11 月逐步回落，受春节影响，2011 年 1 月更是

大幅回落，由于节后资金回流，最新测算的 M1、M2 增速差在 2 月份会有所反弹，4 月份再度下行，达

到低点。按照历史上的相关性，3 月份未见市场向上的拐点。 

2. CPI、PPI 增速差：反映企业盈利预期的 CPI-PPI 增速在 1 月份开始见底回升。按照历史上的相关性， 3
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月份未见市场向上的拐点。 

3. 宏观经济景气先行指数：反映经济预期的宏观经济景气先行指数仍处于持续回落中，2010 年 12 月该指

数回落至 100.8，尚未企稳。 

4. 国债利差（7Y-1Y）：反映资金充裕程度的国债利差（7Y-1Y）指标止跌回升，但考虑到对通胀的担忧以

及对再一次加息的预期，预计回升幅度有限，且未来资金面仍将面临压力。 

 

图表 2  重要指标数据跟踪 

指标 2010.06 2010.07 2010.08 2010.09 2010.10 2010.11 2010.12 2011.01 

CPI-PPI 增速 -3.51 -1.54 -0.82 -0.73 -0.64 -0.96 -1.33 -1.74 

宏观经济景气先行指数 102.60 102.10 101.60 101.60 101.40 101.20 100.80  

M1 增速 24.56  22.90  21.90  20.87 22.10  22.10  21.19 13.60 

M1-M2 增速 6.10 5.30 2.70 1.91 2.80 2.60 1.47 -3.60 

国债利差（7Y-1Y） 0.79 0.98 0.96 1.07 1.44 1.09 0.43 0.68 
 

资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

图表 3  上证综指与 CPI-PPI 增速  图表 4  上证综指与 M1-M2 增速 
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资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

图表 5  上证综指与宏观经济景气先行指数  图表 6  上证综指与 GDP 季调环比折年率 
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资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：WIND、国海证券研究所 
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金融工程组量化指标市场研判：3 月须谨慎 

 

市场 HURST 指数表明，上证综合指数依然未能走出下跌通道，反转尚言之过早；风格轮动分析上，风格指

针 0.67，介于大盘风格值与小盘风格值之间，即无风格区域，但指针离小盘风格值较近。 

费波拉契时间周期方面，3 月 1 日为最近的一次时间窗口。需投资者谨慎，若此时间窗口打开，3 月行情应

保持足够的谨慎。 

 

3 月份市场展望：利好因素以被市场反应 

 

1.  1 月份过度悲观预期已经修复。从当前市场格局来看，前期跌幅居前的中小市值股票显著反弹，新三板、

稀土永磁、触摸屏等概念板块再次成为市场的热点。1 月份以来的过度悲观预期已经被修复。 

 

图表 7  2 月份指数涨跌幅 
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资料来源：国海证券研究所 

 

图表 8  2 月份行业涨跌幅 
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资料来源：国海证券研究所 
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图表 9  2 月份概念板块涨跌幅 
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资料来源：国海证券研究所 

 

2. 3 月份政策仍将继续从紧。考虑到 3 月份大规模的央票到期，存款准备金将会继续上调，同时不排除央

行提前加息同时恢复公开市场操作的可能。 

 

图表 10  2011 年公开市场到期规模 

数据来源:Wind资讯
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资料来源：国海证券研究所 

 

图表 11  货币政策趋紧的“最后一只靴子”尚未落下 

政策基调
转变时间

基调 基准利率 存款准备金 汇率 信贷政策 其他

10年10月20日加息25bp 10年11月16日上调50bp

10年12月26日加息25bp 10年11月29日上调50bp

10年12月20日上调50bp

11年2月9日加息25bp 11年1月20日上调50bp
11年来继续
升值

11年2月24日上调50bp

继续上调？ 继续上调？ 继续升值？

差额准备金动态管
理控制信贷投放

10年12月26日上调再贷
款利率48bp，再贴现
75bp

趋紧

10年7月以来
累计升值3%

2010年底

 
资料来源：国海证券研究所 
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3. 货币政策目标尚未达到。按照宏观策略小组最新的测算，M2 增速将在 4 月份达到低点，CPI 二季度仍

将在高位运行。 

 

图表 12  2011 年货币供应量增速预测  图表 13  2011 年 CPI 和 PPI 预测 
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资料来源：国海证券研究所  资料来源：国海证券研究所 

 

4. 市场的主要影响因素中性偏负面。绝大部分利好因素已经被市场反应，可能存在的负面影响市场尚未达

成共识。 

 

图表 14  政策紧缩周期与证券市场趋势 

时间点 因素 初步判断 市场影响

3月上旬 宏观经济数据 CPI同比增速放缓 中性偏乐观

3月3-5 两会
降低经济增速、结构调整、培育新的经济增

长点、收入结构调整
中性

3月 存款准备金上调
公开市场操作效果不显著，存款准备金继续

上调
偏负面

3月 基准利率上调
公开市场操作不作为，基准利率会或将再次

上调
偏负面

3-4月
上司公司2010年及2011年

1季度业绩公告

2010年盈利基本符合预期，2011年或存在下

调动力
中性

3-6月 中东地区问题
中东问题严峻，尽管市场预期美国会从中干

预，但是仍然存在超预期恶化的可能
偏负面

3-6月 房地产调控
房地产进入调控的第一阶段：量跌价稳；第

二阶段来临：量跌价跌
偏负面

 
资料来源：WIND、国海证券研究所 
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