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 主要观点： 

两市跳空高开、放量确认突破。沪深两市高开高走，上证综指收盘报

2996.21 点，涨 53.9 点或 1.83%，深证成指涨 1.92%。采掘、有色金

属、券商信托、交运物流、水泥建材等板块涨幅居前。市场以跳空、

放量、高开高走的方式确认向上的突破行情，短期目标将指向上次高

点 3186 点。 

两会期间的积极信号。周末的政府工作报告、十二五发展规划描绘了

美丽蓝图。今年 M2 目标为 16%、新增信贷增速 15%，2 月 CPI 出现

回落，意味着不会再有更大力度的紧缩政策、未来政策将保持持续性

和以适应性调整为主。 

美元确认弱势。欧元、英镑可能早于美元加息，这将主导美元指数继

续弱势。目前还叠加了中东北非的地缘政治风波，推动油价大幅上涨。 

重申弱美元、高油价背景下重点配置：低估值的银行、资源禀赋属性

强的农业类、矿产资源等行业；高粮价下的水利建设、高油价下的新

能源主题、受益经济转型和区域协调发展的主题投资。综合来看，有

色及煤炭、券商等股价弹性大，重点关注。 
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的反弹格局中－－2 月 22 日两市暴跌点评》 
《上海证券临时策略：市场整固后仍有反弹要

求－－2 月 18 日央行再度上调存准率及近期

市场点评》 
《上海证券 2 月Ａ股市场投资策略：估值底部

区域有反弹》 
《上海证券 2011 年 1 月 A 股市场投资策略：

元旦后正面因素增多 调整是布局良机》 
《转型突破中找回似曾相识的牛——2011 年

Ａ股市场投资策略》 
 
 

报告首发日期：2011 年 03 月 7 日 
 

  

 最近 3 个月沪深 300 指数表现 

 

2700

2900

3100

3300

3500

3700

1
1
-
0
1-
0
1

1
1
-
0
1-
0
8

1
1
-
0
1-
1
5

1
1
-
0
1-
2
2

1
1
-
0
1-
2
9

1
1
-
0
2-
0
5

1
1
-
0
2-
1
2

1
1
-
0
2-
1
9

1
1
-
0
2-
2
6

 

 

 
 

高油价逻辑下的主题投资机会值得关注

　——2011 年 3 月 7 日市场收盘点评 
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一、事件：两市跳空高开、放量确认突破 

周一，沪深两市高开高走，上证综指收盘报 2996.21 点，涨 53.9 点或

1.83%，深证成指涨 1.92%。两市全日成交 3453.67 亿元，较前一交易

日放大近四成半。采掘、有色金属、券商信托、交运物流、水泥建材

等板块涨幅居前，食品、医药、通讯、传媒、银行、地产等相对较弱， 

但所有一级行业指数均上涨。市场以跳空、放量、高开高走的方式确

认向上的突破行情，短期目标指向上次高点 3186 点。 

 

二、点评：短期积极关注美元弱势和高油价背景下

的主题投资机会 

 两会释放积极信号 

周末的政府工作报告、十二五发展规划紧抓科学发展和转变经济

发展方式的主题、主线，促转型、调结构、惠民生，描绘了美丽蓝图。

从有关数据来看，信号积极。从相关数据来看，今年增长和物价指标

定在 8%和 4%，新增 900 万人口岗位，9000 亿财赤，1000 万套保

障房建设。全年工作仍定位于处理好保发展、调结构和管理通胀预期

的关系，把控制物价放在突出的战略位置。银监会相关人员对货币及

信贷的数据表述是，今年 M2 目标为 16%、新增信贷增速 15%，以 2 

月份的信贷数据以及货币供应等指标的节奏控制来看，更大力度的紧

缩控制措施必要性不大，未来常态化的货币政策工具更多是对冲外围

流动性的冲击和高油价下的输入性通胀，政策将保持持续性和以适应

性调整为主。 

此外，发改委在答记者问时，透露即将公布的 2 月 CPI 出现回落，

我们预期可能是 4.6%，甚至还低。尽管面临着 PPI 上升及高油价的

传导，未来通胀还有走高的压力，但短期无疑在数据上给了市场做多

热情。宏伟蓝图和短期数据向好是市场情绪转好的两个积极因素。 
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图 1 按照目前的控制节奏，M2 和信贷增速将自然达到调控目标 
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数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 

 

 美元弱势格局得到强化 

我们曾在三月份的策略报告中指出，美元将持续弱势，直到欧元、英

镑开始启动加息。由于欧、美、英经济复苏强劲和面临不同的通胀压

力，欧元、英镑加息早于美元是定数，这将主导美元指数继续弱势。

我们认为，美元的弱势主要基于以下三个原因：一是欧元区国债收益

率高于美元（也可理解为通胀率高）；二是人民币钉住美元政策，人

民币潜在升值拉低美元指数；三，美联储坚持 QE2 实施至 6 月份的

表态；四是随着各主要经济体复苏的确认，全球风险偏好上升、资金

逃离美元。 

 

图 2 美、欧、日 PMI 显示经济复苏强劲，美最新失业率回落至 8.9，仍处高位（％） 
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数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 

 

有不少研究指出，美元将随美国经济复苏步入反转向上的走势，我们
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认为，在此之前，美元有一个加快贬值的过程，即危机期间流入美国

避险的货币回流本国，这个过程同时伴随着加息预期的欧元、英镑的

升值，部分套利资金的运作会强化美元的弱势。这个过程，目前还叠

加了中东北非的地缘政治风波，推动油价大幅上涨。 

图 3 欧洲通胀早于美国、加息预期早于美国 
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图 4 美、欧国债收益率利差隐含美元指数续弱（%） 
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数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 

 

 

 短期关注高油价的投资逻辑和主线 

一方面是北非政府军与反对派之间的混战，另一方面是全球几大主要
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经济体的复苏，这必然导致油价的高企。完全从技术分析来看，油价

上 150 不是没有可能。参照 07 年那一波大宗商品价格牛市，铜、锡

等价格已走出新高，而原油离新高还有 50%的空间，补涨需求强烈。 

悲观者有高油价、滞胀等担忧，但是挖掘高油价下的主题投资机会也

是对冲政策风险和高油价的一种策略。 

图 5 相比铜和锡等而言，参考上轮高点，原油补涨需求强烈 
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维持 3 月策略报告中对高油价逻辑主线下的主题投资策略：一是控制

仓位基础，二是寻找一些短平快的主题机会，包括农业（有土地、农

场）、资源属性强的煤炭矿产、新能源机会、阶段性业绩回升的行业

（如钢铁存货价值提升毛利率、部分化工产品），三是避险，寻找安

全边际大的行业如银行，以及受油价影响小的技术服务类行业。综合

来看，有色及煤炭、券商等股价弹性大，重点关注。这和去年的 9.30

类似，演绎似曾相识的逻辑。 

表 1 3 月月度报告的中的配置策略 

 国内环境 国外环境 配置 

乐观

情形 

通胀受控、见顶

回落、政策紧张

之后适度松弛，

6月份 

地缘政治风波平

息、油价企稳、美

欧政策退出未有

实质行动，美元弱

势、6月份 

顺周期、低

估 值 和 低

位的行业、

公司 

悲观

情形 

通胀压力持续，

房价上涨、高油

价冲击下企业

地缘政治风波恶

化、油价持续走

高、高粮价高油

增 加 现 金

比重；低估

值、非周期

在仓位控制的基础

上，配置：低估值的

银行、资源禀赋属性

强的农业类（有土

地）、矿产、煤炭等

行业；高粮价下的水

利建设、高油价下的
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中期业绩下滑，

政策持续紧缩，

价格管制，6月

份以后 

价、美欧加息、美

元反转向上，6 月

份以后 

性行业、资

源 禀 赋 强

的行业、政

策性主题 

新能源主题、区域协

调发展的西部后进

地区主题投资。 

资料来源：上海证券研究所 
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