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经济下滑先防守，放松预期后进攻 
 

 

核心观点： 

（1） “经济预期与政策预期双波动”，二季度 A 股市场演绎三段式路径：过去式“通胀→紧缩政策”链条冲击力在弱

化；现在式“紧缩政策→经济下滑风险”链条冲击力正在显现；将来式“经济下滑风险→政策放松预期”链条逻

辑隐约可现。 
（2） 市场判断： 二季度先跌后涨，拐点可能在 5 月份。上证综指低点考验 2750。 
（3） 二季度投资建议：先防守后进攻。 

 

一、“经济预期与政策预期双波动”，2 季度演绎三段式路径。 

2008 年底至今影响 A 股市场的最主要因素是政策，其次是经济。这从自 2008 年以来的几次市场拐点、市场下跌、

市场调整的原因可以看出。 

海通年度策略报告《审慎灵活政策舵》曾指出“经济预期和政策预期双波动主导 2011 年上半年市场”。 

进入 2 季度，随着经济预期与政策预期力量的强弱变化，将“双波动”观点具体细化为三段式演绎路径： 

（1）过去式：“通胀→紧缩政策”链条冲击力在弱化。 

（2）现在式：“紧缩政策→经济下滑风险”链条冲击力正在显现。 

（3）将来式：“经济下滑风险→政策放松预期”链条逻辑隐约可现。 

二、过去式：“通胀→紧缩政策”链条冲击力在弱化。 

（1）通胀方面，2 季度CPI超预期冲击的可能性减弱，理由 4 点： 

（a）“新涨价因素”贡献率减至 30%，新涨价因素高点已过。 

（b）油价输入性通胀与国内 CPI 关联度实际不大（2010 年以来 CPI 与 CRB 关联度不大，本轮通胀的根源在货币）。 

（c）劳动力成本问题，受制造业去库存的影响，上涨压力趋缓。 

（d）市场对 CPI 研究很透彻。另外，公布的 CPI 数据似乎有“平滑数据，稳定预期”的意味。 
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（2）政策方面，紧缩政策的额外冲击力将减弱。 

去年 4 季度以来，政策对市场的冲击力在于“政策加码”和操作手法“出其不意”。 

然而，2 季度“政策加码”的可能性大幅下降。随着房地产政策进入平稳观察期、信贷增量在可控范围、CPI“新涨

价因素”高点过去、而经济开始出现下滑风险，经济形势正逐渐从此前的“高通胀＋经济增长无忧”转化到“通胀可控＋

经济下滑风险”。只要不出现房价大幅上涨、地方融资平台债务风险爆发的情形，政策加码可能性小。 

2 季度操作手法不太会再现“出其不意”。本轮第 3 次加息如市场预期到来，政策操作手法已转向“常规化”。后期虽

然还会有存款准备金率、公开市场操作、甚至加息等动作，但已属于技术操作层面，市场预测准确性将比去年 4 季度大为

提高，额外冲击将比过去小的多。 

三、现在式：“紧缩政策→经济下滑风险”链条冲击力正在显现。 

经济出现下滑信号：需求减弱，中游去库存（详细数据请关注我们即将发布的二季度策略报告）。 

我们的担忧不在于“季度数据波动”，而在于政策收缩后的“环比增长力量减弱”。 

目前市场对经济下滑风险未充分反应。未来 1 个月，其可能演绎路径是：下滑信号强化－1 季度宏观数据确认－上市

公司盈利预测下调，在此过程中，股市将经历“杀业绩”的压力。  

四、将来式：“经济下滑风险→政策放松预期”链条逻辑隐约可现。 

经济形势正逐步从“通胀压力＋经济增长无忧”转向“通胀可控＋经济下滑风险”，政策首先具备了放松的可能性。 

然而，是否真正放松，取决于管理层对“通胀”与“增长”2 个容忍度的权衡，提示 4 月份中旬前后是观察政策信号的关键

时间窗口。 

从投资的角度看，A 股已具备投资价值： 

（1）“政策预期”比“政策本身”更重要，2 季度政策加码概率很小，市场隐约可现“政策放松预期”，彼时市场环境

偏暖。 

（2）从“风险收益比”角度度量，2 季度某个时点，市场将对通胀的政策紧缩利空，和经济下滑风险的利应充空反分。

彼时A股已具备战略投资机会。 

五、市场判断：2 季度先跌后涨，拐点可能在 5 月份。上证综指低点考验 2750。 

六、2 季度投资建议：先防守后进攻。 

防守选择估值偏低，受经济下滑波及小或有确定项目支撑的行业，如：零售、食品饮料、水泥、高铁设备。 

进攻分两类： 

（1）短期β顺周期策略，选择顺周期、弹性大行业，如：煤炭、化工、银行。 

（2）长期α转型高成长股策略。长期看好：中西部零售、品牌中药、新一代信息技术、新能源设备、环保、物流及冷

链、高端装备制造、安防和军工。高成长区域来自新疆、西藏，看好其基建和能源板块，以及重庆，看好其民生消费板块。 
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