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中期受制宏观调控压力 

——市场 3 月投资策略 

要点： 

 狼烟四起 能源价格扶摇而上  2 月下旬以来能源价格出现一轮急剧上

升，纽约原油期货在 3 天之内便从 86 美元一带冲上 100 大关，创下 08

年 10 月以来新高。伦敦石油价格也出现同比例的上升幅度，国际油价的

攀升可能会使得西方国家的通胀水平显著提高，进而使得国内本已严峻

的物价水平面临更大压力。 

 价格指数与调控之忧 从居民满意指数来看，高企的物价指数、房价指

数或已在令民众不满情绪升温，政府对通胀的手段及效果将关系到民生

与社会稳定，若物价未来仍高居不下，政府出力度更强的调控手段的可

能性比较大，未来强烈的调控预期将是压制权益市场短期上行的主要因

素。 

 市场具备估值、业绩双重支撑 虽然 2月 A股有一定程度反弹，但权重

板块涨幅不明显，权重板块估值仍在历史底部。银行业、房地产目前静

态估值分别为 12 倍与 25倍，2010 年报完全公布之后，这二者将分别约

降至 9倍与 19倍，均处于历史绝对低位。低估值的背后是对应的业绩良

好增长的强劲支撑，所以中期来看我们也不宜过度悲观。 

 资金面充裕 市场大跌可能性小 我们根据以往的数据可以看出，大的牛

市行情不一定需要极高的货币投放增速来推动，2006—2007 的大牛行情

时，M2 的增速并不十分突出，两年平均的投放增速为 17.8%，而今年 1

月 M2增长仍在 17%以上，接近于当时的平均水平，因此我们认为资金面

水平不会导致市场大跌。 

 市场策略：调控氛围未变 股指难行 眼下的房地产价格及物价并没出

现明显改善，政府采取更为严厉的手段来调控价格指数的可能性比较大，

强烈的调控预期氛围没有改观，投资者信心与权益市场依旧将受到压制，

因而中短期大盘将难上攻。逐步公布的年报显示出 2010 全年上市公司业

绩增长大幅超过去年初的市场预期，而目前权重板块估值处在地板位臵，

因此大盘整体并无多大的下跌空间，上证综指将难以跌破 2700 一线，我

们判断中短期内大盘上攻、下行的空间都将比较有限。3月份我们看好

估值很低，业绩增长稳定的行业，具体为：银行、家电、机械、汽车及

配件、化工及消费。 
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沪深 300 交易数据 

年初涨跌幅：         4.05% 

日最大涨幅：         3.15%（2/14） 

日最大跌幅：         -3.80%（1/17） 

 

 

A 股基本数据 

A 股流通市值（亿元）：   202800.34 

总市值（亿元）：         317102.603

市场平均 PE(10) ：      18.79 

市场平均 PE(11) ：      19.42 

 

 

市场指数今年表现 
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一、狼烟四起 能源价格扶摇而上 

2010 年底自突尼斯开始的政治动乱逐步向中东、北非其他国家蔓延，埃及、巴

林、伊朗、利比亚等国均出现了不同程度的示威与政治骚乱，突尼斯与埃及政权甚至

被颠覆，利比亚作为非洲第三大产油国最近的抗议活动也愈演愈烈，中东的不稳定局

势推动能源价格急剧飙升。 

2 月下旬以来能源价格出现一轮急剧上升，纽约原油期货在 3 天之内便从 86 美

元一带冲上 100 大关，创下 08年 10 月以来新高。伦敦石油价格也出现同比例的上升

幅度，国际油价的攀升可能会使得西方国家的通胀水平显著提高，进而使得国内本已

严峻的物价水平面临更大压力。 

 

图 一、石油价格出现大幅飙升 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：第一创业证券  WIND 

 

根据国家统计局公布的数据，1 月物价指数回落至 4.9，因为 CPI 权重调整，1

月 CPI 存在低估可能，但从 1月份 CPI 大类来看，食品价格上涨 10.3%，非食品价格

上涨 2.6%，1 月非食品同比达到历史的新高，因国际能源价格的持续上涨，未来非食

品价格的上涨压力仍然很大。 

根据我们物价研究组研究预测，2月份食品价格同比将上涨 8.8 个百分点，对 CPI 

贡献 2.6 个百分点；非食品价格同比上涨 3.0 个百分点，对 CPI 贡献 2.1 个百分点。

从环比看，2011 年 2 月 CPI 环比为 0.9%，2011 年 2 月 CPI 同比上涨 4.7%。若按

目前物价运行趋势，在翘尾因素影响下，3月 CPI 可能将达到 5.5，再创两年多以来

新高。 

 

图 二、CPI 或在 3月创两年新高（%） 

石油价格出现急剧攀升 
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数据来源：第一创业证券研究所 

 

二、价格指数与调控之忧 

虽然来自国家统计局的数据显示，全国房屋销售价格指数已有去年 4 月的接近

114 的高位下降到 12 月的近 107 水平，但据中原领先指数显示，重点城市的房屋价

格水平还没有出现明显松动迹象，以深圳为例，去年 4月时房价指数达到历史最高、

为 328，而经过连续数月的回升，今年 1月该指数已达 326，因中原领先指数是以中

原实际成交数据和监测数据为基础编制而成，其可信度应很高。 

 

图 三、全国房屋价格指数 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：第一创业证券  WIND 

 

 

2 月、3 月 CPI 预测 



第一创业证券有限责任公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                   研究报告  

请务必阅读正文后免责条款部分 5 

100 

150 

200 

250 

300 

350 

20
05

-0
1

20
05

-0
5

20
05

-0
9

20
06

-0
1

20
06

-0
5

20
06

-0
9

20
07

-0
1

20
07

-0
5

20
07

-0
9

20
08

-0
1

20
08

-0
5

20
08

-0
9

20
09

-0
1

20
09

-0
5

20
09

-0
9

20
10

-0
1

20
10

-0
5

20
10

-0
9

20
11

-0
1

上海 北京 广州 深圳

0.00 

10.00 

20.00 

30.00 

40.00 

50.00 

60.00 

70.00 

80.00 

90.00 

20
01

-0
3

20
01

-0
9

20
02

-0
3

20
02

-0
9

20
03

-0
3

20
03

-0
9

20
04

-0
3

20
04

-0
9

20
05

-0
3

20
05

-0
9

20
06

-0
3

20
06

-0
9

20
07

-0
3

20
07

-0
9

20
08

-0
3

20
08

-0
9

20
09

-0
3

20
09

-0
9

20
10

-0
3

20
10

-0
9

当期物价满意指数 未来物价预期指数

图 四、重点城市房价指数（中原领先指数） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：第一创业证券  WIND 

 

2010 年四季度，居民对物价满意度为调查以来最低，当期物价满意指数降至

13.8%。 73.9%的居民认为物价“高，难以接受”，较上季增 15.6 个百分点；24.8%

的居民认为物价“可以接受”，较上季降 14.9 个百分点。居民对未来物价上涨预期

加剧，未来物价预期指数升至 81.7%，较上季提高 8.5 个百分点。其中，预测下季物

价上涨的居民比例为 61.4%，较上季度增 15.2 个百分点。 

 

图 五、居民物价满意指数创新低（季） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：第一创业证券  WIND 

 

从居民满意指数来看，高企的物价指数、房价指数或已在令民众不满情绪升温，

政府对通胀的手段及效果将关系到民生与社会稳定，若物价未来仍高居不下，政府

出力度更强的调控手段的可能性比较大，未来强烈的调控预期将是压制权益市场短

期上行的主要因素。 

三、市场具备估值、业绩双重支撑 

我们在上期月度策略报告《市场部分反映悲观预期，2月反攻值得期待》中提出

2月的春节效应或能重新点燃投资者热情，超跌之后的反弹值得期盼的观点得到了很

好的应验。各个指数都有一定程度上涨，其中中小板、创业板涨幅均超过 7%，沪深

300 也有 3%的涨幅。上证指数在反弹至 2944 处即回挫，与我们预计的相差无几。 

 



第一创业证券有限责任公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                   研究报告  

请务必阅读正文后免责条款部分 6 

3.15 
3.72 

7.08 
7.46 

0.00 

2.00 

4.00 

6.00 

8.00 

10.00 

12.00 

金
融
服
务

交
通
运
输

上
证
综
指

交
运
设
备

沪
深3

0
0

建
筑
建
材

食
品
饮
料

信
息
服
务

公
用
事
业

商
业
贸
易

房
地
产

采
掘

黑
色
金
属

医
药
生
物

餐
饮
旅
游

机
械
设
备

创
业
板
指

中
小
板
指

纺
织
服
装

综
合

轻
工
制
造

农
林
牧
渔

电
子
元
器
件

化
工

信
息
设
备

家
用
电
器

有
色
金
属

0

20

40

60

80

100

120

140

160

20
05

-0
1-

07

20
05

-0
4-

15

20
05

-0
7-

22

20
05

-1
0-

28

20
06

-0
1-

25

20
06

-0
5-

12

20
06

-0
8-

11

20
06

-1
1-

17

20
07

-0
2-

16

20
07

-0
5-

25

20
07

-0
8-

24

20
07

-1
1-

30

20
08

-0
2-

29

20
08

-0
5-

30

20
08

-0
8-

29

20
08

-1
2-

05

20
09

-0
3-

13

20
09

-0
6-

12

20
09

-0
9-

11

20
09

-1
2-

11

20
10

-0
3-

19

20
10

-0
6-

18

20
10

-0
9-

17

20
10

-1
2-

17

银行 房地产

图 六、2月份行业及指数涨跌幅（截止 2011-2-25,%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：第一创业证券  WIND 

 

虽然 2 月 A 股有一定程度反弹，但权重板块涨幅不明显，权重板块估值仍在历

史底部。银行业、房地产目前静态估值分别为 12 倍与 25 倍，2010 年报完全公布之

后，这二者将分别约降至 9倍与 19倍，均处于历史绝对低位。低估值的背后是对应

的业绩良好增长的有力支撑，所以中期来看我们并不宜过度悲观。 

 

图 七、权重板块估值仍在地板（静态 PE） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：第一创业证券  WIND 

 

截至 2 月底，中小板 552 家上市公司已全部公布 2010 年报或业绩快报。中小板

公司去年总共实现营业收入 8898.91 亿元，净利润 797.48 亿元，同比增长分别

33.47%、32.48%。另外，所有创业板公司 2010 年实现净利润 130.43 亿元，同比增

长 31.54%。中小板目前静态市盈率为 48 倍，若将 2010 年业绩计算进去，实际估值

应为 36 倍左右，对应于目前上市公司的业绩增长速度，这一估值水平也许不能说含

有多大泡沫。 

四、资金面仍充裕 市场大跌可能性小 

虽然调控频率十分高，但市场整体流动性并未出现恶化，如我们上期月度策略报

告所述，连续上调存款准备金率冻结的资金量仅接近于公开市场与外汇占款投放的货
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币量。3月、4月公开市场到期资金量十分巨大，均在 5000 亿之上，两个月资金到期

量将占全年剩余 10 个月到期量的一半以上，虽然仍有上调准备金率的可能，但流动

性依然会比较充裕。另外，即使最悲观情形出现——再加三、四次息，负利率的状况

仍不会改变，进而利于居民选择存款之外的投资方式。 

 

图 八、加息难消除实际“负利率”（%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：第一创业证券  WIND 

 

图 九、2011 年公开市场月度到期投放量（单位：亿） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：第一创业证券  WIND 

 

我们根据以往的数据可以看出，大的牛市行情不一定需要极高的货币投放增速

来推动，2006—2007 的大牛行情时，M2 的增速并不十分突出，两年平均的投放增速

为 17.8%，而今年 1 月 M2 增长仍在 17%以上，接近于当时的平均水平，因此我们也

不必对未来权益市场行情悲观。 
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上证收盘 M2:同比（右）

图 十、上证综指与 M2 比较 
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五、市场策略：调控氛围未变 股指难行  

国外的政局动荡广范围扩散，促使能源价格急剧上升，使本已受通胀困扰的新兴

经济体面临更大的通胀管理压力。我国更是在各城市逐步推行严厉的房地产限购政

策，而眼下的房地产价格及物价并没出现明显改善，政府采取更为严厉的手段来调控

价格指数的可能性比较大，强烈的调控预期氛围没有改观，投资者信心与权益市场依

旧将受到压制，因而中短期大盘将难上攻。 

逐步公布的年报显示出 2010 全年上市公司业绩增长大幅超过去年初的市场预

期，而目前权重板块估值处在地板位臵，因此大盘整体并无多大的下跌空间，上证综

指将难以跌破 2700 一线，我们判断中短期内大盘上攻、下行的空间都将比较有限。 

上市公司有业绩与估值作为支撑，超预期的年报及两会的举行或将使得投资者

对于上市公司业绩及部分行业进一步认识，短期权益市场应仍能维持较高的活跃度。

3月份我们看好估值很低，业绩增长稳定的行业，具体为：银行、家电、机械、汽车

及配件、化工及消费。

上一轮牛市上涨情形 
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