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 T_ReportAbstract  

人间四月芳菲尽 
--二季度股票市场投资策略 

 

报告关键点： 
 经济不悲观，估值不乐观； 

 “低估值”是2011年最大的主题； 
 蓝筹指数区间波动，中小股票趋势下跌。 

报告摘要： 

 经济增长不悲观： 

 在收入增速稳定向上的情况下，我们预计实际消费增速下行趋势确立但

不剧烈； 

 投资周期或向上：1、在企业盈利能力和盈利增速保持高位的情况下，

制造业投资周期向上。2、由于负利率水平不断扩大，预期二季度房地

产投资下滑速度缓慢。3、政府主导投资中，预计主要增量投资来自保

障房、水利、城市轨道交通、民航基础设施建设和内河水运，2011年投

资较2010年新增近8000亿，政府投资增速约15%左右。 

 外需可持续复苏对出口构成支撑，但需警惕二季度海外货币政策变化

（欧洲加息、美国结束QE2）对大宗商品市场的扰动。 

 

 估值趋势不乐观： 

 3月份CPI环比增速下滑是正常的季节模式，在经济相对健康的基础上如

果货币政策出现摆动将加速通货膨胀上行。 

 观察全球股市在过去一年间的估值波动趋势，我们可以清楚地看到：越

早进入加息周期的地区，估值向下的趋势越明显。 

 按照全年7万亿信贷规模和29000亿国外净资产增量，预期二季度M2在

16%左右，流动性处于紧平衡状态。 

 在实体经济流动性紧绷的情形下，一旦股市上行，股市融资量将迅速上

行，对估值构成压制。 

 

 基于低估值优于高估值的配臵主线，二季度我们相对看好银行（一季度超

配）、医药（一季度低配）和部分原材料板块（剔除一季度超配的有色板块，

保留煤炭、建材）。我们建议地产上半年维持波段操作，如果土地购臵金额

连续两个季度下降，通货膨胀趋势得到控制，在政策放松预期下，我们预期

地产板块下半年尤其是四季度可能出现较高的绝对收益。 

 

 我们对相对收益投资者的一个简单建议是：尽量使组合模拟上证50指数。 

 

 风险提示：政策放松；经济增长剧烈下滑。 
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市场表现（%） 

指数 30 天涨幅 90 天涨幅 

沪深 300 1.89  7.65  

上证综指 2.76  7.60  

上证 50 4.53  7.60  

深成指 0.35  7.48  

中小板指 (2.42) 6.98  

 

 

货币信贷增速（%） 
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全部 A股 ROE（%） 
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1. 经济不悲观 

1.1. 实际消费增速下滑缓慢 

2011 年一季度的股票市场是极为混乱而复杂的，从行业配臵上来看，从周期到非周期，

从上游资源到中游家电、汽车再到下游消费均在卖方推荐之列。我们认为行业配臵的

分化与市场难以达成稳定一致的经济预期和政策预期有关。 

 

从拉动经济的三架马车来看，消费增速（实际）下滑的趋势比较确定。1-2 月社会零

售销售增速由市场此前的预期的 19%下滑至 15.8%。我们认为由于限额以上零售企业

的统计口径出现了调整，导致不同类别的消费品增速与历史增速相比出现了断层式的

下降（见图 1）；同时 2月份销售数据存在春节效应的扰动。剔除这两个因素的影响，

消费增速的下滑可能并没有数据显示的那样悲观。  

 

数据显示，国家财政部公布的 2011 年 1-2月份个人所得税出现了 50%以上的上涨，即

便是考虑到年终奖个税由 3月份提早到 2月份计提的影响，一季度的个人所得税增速

应该也在 23%左右（见图 2）。同时，在全国大范围内出现了招工难现象，农民工工资

加速上涨的趋势也很确定。在这样的背景下，我们预计实际消费增速下滑的趋势确定

但并不剧烈。 

 

图 1、限额以上企业零售销售增速出现断层（%） 图 2、个人所得税增速与销售增速预测 
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数据来源：Wind，安信证券研究中心 数据来源：Wind，消费增速由安信宏观小组预测 

注：假设 3月份个税收入为 2010 年 4 月-12 月均值 

 

1.2. 投资周期向上？ 

从投资周期来看，尽管前景还不明朗，但一季度无论是基建、房地产还是私人部门的

投资需求都比预期要好。 

 

1.2.1. 制造业：投资启动迹象明确 

制造业投资约占 2010年城镇固定资产投资的 31%。自去年 8月份开始，以制造业为代

表的私人部门投资需求出现了止跌回升的迹象，制造业投资增速从 24%的谷底回升至

30%左右的平台。无论从目前已经公布年报的上市公司 ROE 数据还是截止 2011 年 2月

份的工业企业净利润率都表明私人部门的盈利能力处于较高的水平。2010 年四季度上

市公司的净利润同比增速在 40%以上，2011 年 1-2 月份工业企业的利润增速在 30%以

上。在这样的情况下，我们预计私人部门的投资可能出现加速而不是减速。（见图 3-

图 8） 
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图 3、2010 年全年城镇固定资产投资分行业投资占比 
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数据来源：WIND，安信证券研究中心。 

 

图 4、制造业投资同比增速 
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数据来源：Wind，安信证券研究中心 

 

图 5、全部 A 股非金融 ROE（TTM，%） 图 6、工业企业利润总额/营业收入（%） 
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数据来源：Wind，安信证券研究中心 数据来源：Wind，安信证券研究中心 
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图 7、全部 A 股单季度净利润同比增速（%） 图 8、工业企业利润总额同比增速(%) 
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数据来源：Wind，安信证券研究中心 数据来源：Wind，安信证券研究中心 

 

1.2.2. 房地产：最大的变数 

 

房地产投资约占 2010 年城镇固定资产投资的 24%。2011 年 1-2 月份的房地产投资增

速在 35%左右，再度超出了我们的预期。 

 

如果观察各个城市的细项数据，可以发现除了京沪广深等个别城市的房地产投资增速

处于较低的水平，不少省会城市的房地产投资增速都超过了全国的平均水平（见图 9）。

2010 年全年，一、二线城市的房地产投资超过全国房地产投资的 45.6%，与 2009 年

46.0%的占比相比，并没有明显下滑（见表 1）。也就是说，房地产投资超预期的增长

并不仅仅来自三、四线城市投资加速的贡献，一、二线城市的房地产投资没有下滑可

能是更为关键的因素。 

 

图 9、2011 年 1-2 月份城市房地产投资增速 
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数据来源：Wind，安信证券研究中心。 

 

从已经公布的房地产企业年报来看，2010年年末房地产企业现金约占股东权益的60%，

而一年内将要到期的债务仅占股东权益的 30%。对比 2008 年，当时上市房地产企业现

金/股东权益不到 40%，而一年内将要到期的债务接近股东权益的 45%。目前房地产企

业的现金流要比 2008年宽裕许多。按照 2011年 1-2月份的数据，全国商品房销售面

积同比增速依然维持在 13%的水平，直到今年 2 月份，房地产企业的现金流量和负债

水平都相当健康（见图 10-13）。二季度房地产投资下滑的速度应该比我们之前预期的

要温和。 
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需要指出的是，由于地产调控政策在时间和力度上的不可预期性，我们无法预期未来

一段时间房地产的成交趋势。如果房地产成交二季度出现剧烈萎缩，三季度后房地产

投资增速仍然存在大幅下调的可能性。 

 

表 1、一、二线城市房地产投资规模（亿元）及增速 

福州 362 671 85.4

银川 100 161 66.8

郑州 514 775 50.9

西宁 64 95 49.5

宁波 375 557 48.8

太原 165 241 46.1

济南 333 485 45.7

呼和浩特 178 250 42.7

沈阳（估计） 1189 1677 41.1

南宁 227 318 40.0

长沙 497 684 37.5

杭州 705 956 35.7

上海 1464 1981 35.5

成都 945 1278 35.3

厦门 295 396 34.5

海口 78 104 33.1

石家庄(估计) 371 490 32.2

青岛 460 602 31.1

重庆 1239 1620 30.8

哈尔滨 279 361 29.4

南京 596 755 26.7

北京 2338 2901 24.1

长春(估计) 444 550 24.0

合肥 670 819 22.2

西安 696 842 21.0

广州 817 984 20.3

兰州 99 118 20.0

天津 735 867 17.9

深圳 437 458 4.8

全国 36232 48267 33.2

一二线城市投资
占比（%）

46.0 45.6

地区
2009年投

资额
2010年投

资额
2010年投资
增速（%）

 
数据来源：Wind,安信证券研究中心整理 
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图 10、上市房企 1年内到期债务/股东权益 图 11、上市房企现金/股东权益 
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数据来源：Wind，安信证券研究中心 数据来源：Wind，安信证券研究中心 
 

图 12、上市房企净债务/股东权益 图 13、上市房企预售收入 
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数据来源：Wind，安信证券研究中心 

注：以上均为已公布年报的房地产公司整体法计算

的数据 

数据来源：Wind，安信证券研究中心 

 

1.2.3. 政府投资增速放缓，增量投资来自保障房与水利建设 

 

交通运输、水利等行业投资占整个城镇固定资产投资的 26%，这部分投资主要由政府

主导。对比“十二五”规划和“十一五”规划，政府投资的增量部分主要来自保障房、

水利、城市轨道交通和民航基础设施建设，其中最大的增量是今年预计接近 10000亿

投资规模的保障房建设和接近 4000 亿的水利投资： 

 

 按照去年 370 万套保障房竣工，今年 720 万套保障房竣工，2011 年保障房投资较

2010 年增加 4800 亿元。 

 2010 年水利投资约 2000 亿元，“十二五”年均水利投资约 4000 亿元，较 2010

年增加 2000 亿元。 

 内河水运“十二五”期间投资规模约为“十一五”期间的 2倍，投资金额年均增

加 200 亿元。 

 2011 年民航基础设施投资规模为 700 亿元，较“十一五”平均年投资增加 200

亿元。 

 城市轨道交通建设“十二五”期间计划投资 7000 亿元，截止 2010 年 10 月已投

入营运线路总里程约为 1270 公里，到 2015 年前后预计达约 2500 公里。我们预
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计城市轨道交通建设的投资较“十一五”有所增加，2011 年比 2010 年新增量约

500 亿左右。 

 

在基础设施建设中，我们预计农村公路、高速公路、铁路投资等没有增量贡献： 

 

 农村公路 2010 年末已实现全国 96.1%的乡镇通油路（水泥路）。“十二五”计划

80%以上的行政村通沥青路（水泥路）。 

 高速公路 2010 年末营运里程达 7.4 万公里，整个“十一五”期间的增量在 3.3

万公里；“十二五”期间增量在 0.9 万公里，年末达 8.3 万公里。 

 铁路投资 2011 年为 7000 亿元与 2010 年持平。 

 

我们预计从五年规划出台到项目落实可能需要等到今年三、四季度，今年政府主导的

基建投资增速在 15%左右（包括保障房），略低于去年平均水平。（见表 2、表 3） 

 

表 2 政府重点项目投资“十一五”与“十二五”规划对比 

重点领域 "十二五"规划 "十一五"规划 
“十二五”或 2011 年

投资金额 

“十一五”或 2010

年投资金额 

保障房 

3600 万套保障房。今年 1000 万套保

障房包括：200 万套经济适用房（5000

亿元，主要以社会集资方式进行，政

府无偿划拨土地）；400 万套棚户区改

造（5000 亿元，企业投资 3400 亿元，

政府计划投资 1000 多亿元）；160 万

套廉租房和 220 万套公租屋（3000 亿

-5000 亿元，完全依靠政府投资。） 

2010 年计划 590万套，

竣工 370万套。 

2011 年预计完成去年

未完成的220万套和今

年 1000 万套保障性住

房计划的一半，约 720

万套，投资规模预计 1

万亿。 

2010年竣工370万

套。 

水利 

到 2020 年，基本建成防洪抗旱减灾

体系，“十二五”期间基本完成重点

中小河流(包括大江大河支流、独流

入海河流和内陆河流)重要河段治

理、全面完成小型水库除险加固和山

洪灾害易发区预警预报系统建设；基

本建成水资源合理配臵和高效利用

体系，全国年用水总量力争控制在

6700 亿立方米以内，城乡居民饮水安

全得到全面保障，万元国内生产总值

和万元工业增加值用水量明显降低，

农田灌溉水有效利用系数提高到

0.55 以上，“十二五”期间新增农田

有效灌溉面积 4000 万亩；基本建成

水资源保护和河湖健康保障体系等。 

南水北调、大江大河治

理等重大水利工程 

水利投资未来5年平均

每年 4000亿 
2010 年约 2000 亿 

农村公路 

新建和改造农村公路 100 万公里。实

现所有具备条件的东中部地区行政

村、西部地区 80%以上的行政村通沥

青（水泥）路。 

全国农村公路五年新

增里程 52.7 万公里，

全国所有具备条件的

乡镇都通了公路。 

"十二五"中央计划投

资 2000 亿元。2010 年

末已实现全国 96.1%的

乡镇通油路（水泥路）。

预计十二五投资持平

或下滑。 

“十一五”全社会

共计完成农村公路

建设投资 9500 亿

元。中央对农村公

路建设投资达1978

亿 

铁路 

建成“四纵四横”客运专线，建设城

市群城际轨道交通干线，建设兰新铁

路第二双线，郑州至重庆等区际干

线，基本建成快速铁路网，营业里程

达到 4.5 万公里，基本覆盖 50 万以

上人口城市。建成拉萨至日喀则等西

部干线，建设山西中南部、蒙西至华

中地区等煤运通道。研究建设琼州海

峡跨海工程、川藏铁路。 

“十一五”期间，我国

铁路基本建设投资完

成 1.98 万亿元，是“十

五”投资的6.3 倍。截

止到 2010 年底，全国

铁 路营业里 程达到

9.10 万公里，居世界第

二，比 2005 年底增加

了 1.56 万公里 

2011 年 7000 亿 2010 年 7000 亿 

城市轨道交

通 

建设北京、上海、广州、深圳等城市

轨道交通网络化系统，建成天津、重

截止至 2010 年 10月，

全国已有北京、上海、

“十二五”期间，城市

轨道交通建设投资将
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庆、沈阳、长春、武汉、西安、杭州、

福州、南昌、昆明等城市轨道交通主

骨架，规划建设合肥、贵阳、石家庄、

太原、济南、乌鲁木齐等城市轨道交

通骨干线路。预计 2015 年前后，轨

道交通运营里程将超 2500 公里。 

广州、深圳、南京、天

津、重庆、武汉、长春、

大连、成都、沈阳等 12

个城市的轨道交通投

入运营，线路总里程约

为 1270 公里。全国已

有 29 个城市获得批复

建设，在建总里程约

1500 公里。 

超过 7000亿。 

公路 

基本建成由 7 条放射线、9 条纵线和

18条横线组成的国家高速公路网，通

车里程达到 8.3 万公里，基本覆盖20

万以上人口城市。加大国省干线公路

改造力度，国道二级及以上公路里程

比重达到 70%以上，基本实现具备条

件的县城通二级及以上标准公路。 

国家高速公路网中重

点建设的“五射两纵七

横”14条线路中，已建

和在建路段达到 95%以

上。“十一五”末高速

公路里程达到 7.41 万

公里，居世界第二位，

比“十五”末增加了

3.31 万公里。 

未来5年高速新增里程

不足 1万公里，高速公

路投资增速将明显下

滑。 

 

沿海港口 

建设北方煤炭下水港装船码头及华

东、华南煤炭中转储运基地工程，大

连等港口的大型原油接卸码头工程，

宁波—舟山等港口的大型铁矿石接

卸码头工程，上海、天津等港口的集

装箱码头工程。新增万吨级及以上深

水泊位 440 个左右。 

截止到 2010 年底，全

国规模以上港口数量

为 96 个，拥有生产用

码头泊位 32148 个，其

中万吨级及以上泊位

1659 个。 

部分省市提出倍增计

划，但国家目前对于港

口是否过剩有争议，认

为应该适度推进港口

建设。 

“十一五”期间，

沿海港口建设投资

超过 3500亿元。 

内河水运 

整治长江上游航道，实施长江中游荆

江河段航道治理工程，稳步推进长江

口 12.5 米深水航道向上延伸。实施

西江航运干线扩能工程和京杭运河

升级改造工程，推进长江三角洲高等

级航道网及其他高等级航道建设。预

计到 2015 年，全国内河高等级航道

达标里程将较 2010 年增加 3000 多公

里，70%的国家高等级航道将达到规

划标准。 

建设长江口深水航道

治理三期工程、珠江口

出海航道工程，长江水

系、珠江水系和京杭运

河航道整治工程，加快

重庆、武汉、南京等内

河港口建设。  

“十二五”期间全国内

河水运建设总投资预

计将超过 2000 亿元。

预计是"十一五"的两

倍。 

 

民航 

建设北京新机场，扩建广州、南京、

长沙、海口、哈尔滨、南宁、兰州、

银川等机场，新建一批支线机场和通

用机场。研究建设成都、青岛、厦门

等新机场。加快新一代空管系统建

设。 

截止到 2010 年底，运

输机场达到 175 个，5

年新增 33 个，改建了

一批机场。这些机场覆

盖了全国 91%的经济总

量。 

2011 年民航预算固定

资产投资总规模约 700

亿元。其中机场建设投

资约 550亿元。预期新

建成机场 6个。 

“十一五”期间，

民航基础设施投资

2500 亿元 

数据来源：“十一五”规划纲要、“十二五”规划纲要、安信证券研究中心 

 

表 3、2011 年各地区保障房计划开工套数（万套） 

地区 保障房 经适房 廉租房 公租房 棚户区改造 限价房 

新疆 34 1.2 7.4 5.6 19.8  

西藏 3.6      

青海 18.82 0.16 9 5.4 3.75 0.1 

甘肃 21.27 2.81 7 1 9.2 1.6 

宁夏 9 1.37 3.06 1.39 2.9 0.28 

四川 35.78    12.78  

云南 31   11   

贵州 23.6 2.5 7.52 7 6 0.1 

湖南 44.72  15 26.98  

湖北 30 3.5 3.5 9 13 1 

重庆 49.45   27   

陕西 47.43 6 5.54 14.1 21  
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河北 38 3 3.5 10.5 15 3 

河南 42 8.6 10 9 14.49  

天津 19 3.8  10  5.2 

北京 20   6   

黑龙江 83    53.92  

吉林 44.32      

辽宁 34 7.8 6 9.28 9.3  

内蒙古 44.64      

浙江 8   5   

江苏 39 6 4 9 20  

安徽 43.13   9 19.88  

上海 22 8 10 4   

福建 27 4.5 8 7 7.5  

广西 29 2.69 5 9.2 8.29 3.5 

广东 30.62 3.08 4.79 9.28 2.35 11.5 

山东 32.43 8.6 1.2 7.4 11.54 3.3 

山西 28 3 5.6 2 16.8 0.6 

海南 9.2 2.5 0.8 1.2 3.7 1.1 

合计 942      
 

数据来源：安信证券研究中心整理 

 

结合私人部门、政府投资以及房地产投资的趋势，全年固定资产投资增速可能高于我

们去年年底的预测，估计在 25%左右的水平。 

 

1.3. 外需复苏可持续，货币政策现隐忧 

从欧美国家公布经济数据来看，就业人数、劳动力收入、信贷、资本品订单、私人投

资等数据普遍较好，我们依旧维持发达国家可持续复苏的观点（见安信策略月报《一

元复始，万象更新》）。外热内冷的经济格局造成了资源品普遍出现国内价格低于国外

价格的现象,这也是我们一季度推荐大宗原材料板块的理由之一：海外需求以及供需

格局持续改善对大宗商品价格形成支撑。 

 

例如，考虑到运费及税率等因素，贸易商进口澳大利亚焦煤，要比采购差不多品质的

山西焦煤，每吨高 500元人民币左右。6000大卡动力煤的价差也在 100 元左右。钢铁

冷轧和热轧和国外的价差在 450-500 元/吨，螺纹钢的价差接近 100 元/吨。铜、铝等

基本金属也是外强内弱。（见图 14、图 15） 

 

图 14、钢铁国内外价差 图 15、LME、上交所 3 个月期货合约金属价格 
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数据来源：Wind，安信证券研究中心 

注：数据截止 3月 18 日 

数据来源：Wind，安信证券研究中心 

注：数据截止 3月 18 日，未考虑关税、运费等。 
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但是，我们认为和 2011 年一季度相比，2011 年二季度海外经济的不确定性要更大： 

 

 首先是货币政策的不确定性。4 月份，欧洲央行可能进入加息周期（今年市场预

计将会有 2次到 4次的加息）；6月末，美国将退出 QE2 均会对外围市场尤其是大

宗商品价格产生扰动。 

 其次，欧元区核心国家和外围国家的经济增长分化发展至极致，在二季度或者三

季度欧洲经济继续复苏但增速放缓。 

 能源价格上涨后，美国消费信心下滑，二季度美国消费环比增速放缓。 

 

1.4. 小结 

 

综合对国外需求、国内投资、消费等趋势的判断，我们认为即便今年处于通货膨胀上

升和政策紧缩周期，但对于经济增速的看法不宜过度悲观（见表 4）。 

 

表 4、2011 年主要经济数据预测 

GDP增速 9.7 9.9 10.1 9.7 9.8

消费 20.5 21.7 19.2 17.2 19.5

投资 25 26.2 27 26 25.9

出口 25 26 23 24 24

全年一季度 二季度 三季度 四季度

 
数据来源：安信证券宏观小组预测 

 

2. 估值不乐观 

2.1. 海外市场估值的变动 

 

在政策紧缩周期，资本市场估值将始终受到流动性收缩和资金成本上升的压制。 

 

观察全球股市在过去一年间的估值波动趋势，我们可以清楚地看到：越早进入加息周

期的地区，估值向下的趋势越明显。 

 

例如，在 2010 年 6 月以前就进入加息周期的澳大利亚、巴西、印度、韩国、台湾等

国家或地区，其资本市场的估值大体上都处于下行周期，而进入加息周期较晚的中国、

印尼等国家，估值水平在加息前依旧处于明显的上涨周期。而还没进入加息周期的美

国、欧盟等发达国家，市场表现则普遍优于处于政策紧缩周期的新兴市场。（见图 16、

表 5） 

 

如果我们以 2010 年 6月末各国资本市场的估值(TTM估值)水平作为起点（当时在欧债

危机和全球经济二次探底的担忧下，各国股票市场估值均处于当年低点），2011 年 3

月末的股票市场估值作为终点，可以发现处于加息周期的资本市场，其估值水平基本

上都是下降的。即便是这些国家的估值水平可能会受到流动性冲击而短暂上扬，但其

估值的上行幅度也十分有限。比如 2010 年 9 月预期美国将实行 QE2 的背景下，各国

股市在热钱流入下曾出现阶段性上涨，但当时估值上升的幅度也仅有 8%-15%。 
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表 5、各国首次加息时点、加息幅度与频率 

2009年 2010年 2011年E

澳大利亚 Oct-09 7次 3.75% 4.75% 5.25%

印度 Mar-10 8次 3.25% 5.25% 6.25%

巴西 Apr-10 5次 8.75% 10.75% 12.25%

台湾 Jun-10 3次 1.25% 1.63% 2.25%

韩国 Jul-10 4次 2.00% 2.75% 3.75%

中国 Oct-10 3次 5.31% 5.81% 6.50%

印尼 Feb-11 1次 6.50% 6.50% 7.25%

首次加息 加息次数国家
央行基准利率

 
数据来源：基准利率预测数摘自 Bloomberg,安信证券研究中心整理。 

 

图 16、各国股指 2010 年 6 月 30 日至 2011 年 3 月 25日 PE（TTM）的变化 

10

13

16

19

22

 
数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心。 

注：用股价涨跌幅表示估值的变化，开盘价为 2010 年 6月 30日 PE，收盘价为 2011 年 3

月 25日估值，上影线为期间最高估值，下影线为期间最低估值。 

 

由于资本账户管制，中国的流动性体系和国外存在差异。热钱虽然能够显著影响海外

股市的涨跌，但并不能主导中国国内流动性的变化。因此，我们认为在国内流动性收

缩的背景下，海外资金扰动对于国内股市估值的冲击比其它新兴市场还要弱。 

 

2.2. 宏观流动性分析 

 

在 2011 年年度策略报告中，我们预计 2011 年资本市场继续保持平淡格局，一季度（信

贷大量投放期）和四季度（通货膨胀迅速下降，预期政策放松）的表现要优于二、三

季度。 

 

回溯来看，一季度信贷收缩的程度比我们预期的要更为严重。我们原先预计按照往年

的季节模式，全年信贷投放的节奏为 4：3：2：1。但从目前的情况来看，假设全年信

贷投放量在 7万亿，即使 3月份单月信贷投放量超过 1万亿，那么一季度信贷总体投

放量也仅占全年的 35%。这也是一季度指数表现比我们预想的要更为平淡的原因之一。 

 

从总量层面看，流动性由新增信贷和新增国外净资产贡献。依据监管层的要求，按照

3：3：2：2的信贷投放模式重新估计 2010 年的信贷投放增速，预计 2011 年信贷规模

在 7万亿左右。基于这一判断，2010二季度信贷增速约在 16%左右。在对国外净资产

的估计中，我们遵循的原则是贸易顺差在 2011 年将趋势收窄，全年新增量约为 1300

亿美元；资本流入与国内实体经济流动性松紧有关。综合考虑，2011 年新增外汇占款
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29000 亿元，季度分布一二季度高、三四季度低。二季度 M2 增速在 16%左右。（见表 6） 

 

表 6、我国货币、信贷增速预测（%） 

信贷增速 M2增速

Q1 17.4 16.3

Q2 16.8 16.3

Q3 15.6 15.4

Q4 14.6 13.6  
数据来源：WIND，安信证券研究中心。 

注：假设全年按 3：3：2：2的节奏投放信贷。 

 

按照安信宏观和固定收益小组的估计，今年一、二季度 GDP 增速在 9.5%-10%左右，CPI

增速在 5%-5.5%左右，那么在扣除实体经济对资金的需求后，资本市场的流动性仍然

处于偏紧的区间内（见图 17）。 

 

图 17、2011 年二季度流动性预测 
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数据来源：安信证券研究中心预测。 

注：名义 GDP增速为单季度名义 GDP增速同比数据。 

 

2.3. 微观流动性分析 

从微观视角看，存量资金变动、产业资本以及新增融资需求也对股票市场的流动性构

成影响。 

个人帐户新增资金影响：假设未来 2个季度月均新增自然人帐户数与去年平均水平一

致，约每月增加 130 万个（见图 18），每个帐户带来新增资金 12万元（按照账户市值

分布估计，见表 8），每月约为股票市场带来新增资金约 1500 亿元左右，但是并不是

所有账户都参与交易，因此我们预计新增开户带来的增量资金远小于 1500亿元。 

 

表 7、自然人账户市值分布 

账户规模 自然人账户数
a.1万以下 17,662,711
b.1-10万 28,195,919
c.10-50万 7,795,733
d.50-100万 978,845
e.100-500万 591,934
f.500-1000万 44,577
g.1000-1亿元 21,637
h.1亿以上 763  
数据来源：中国登记结算公司，安信证券研究中心。 
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图 18、全国 A股账户新增开户数 
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数据来源：Wind,安信证券研究中心。 

 

新基金发行的影响：去年新基金发行约 154 家，扣除债券型和保本型基金约 134 家，

发行份额约 200 亿份/月。按照过去一年的发行节奏，我们预计每月新增基金发行带

来的增量资金在 200亿元。 

 

产业资本的影响：同存量资金类似，产业资本的增持和减持行为也受到股票市场涨跌

和实体经济资金松紧影响，在实体经济流动性趋紧和股市上涨的情况下，产业资本减

持规模远高于正常时期。按照去年月均减持规模，在不考虑股市大幅上涨的情况下，

股市月均净减持金额在 150 亿元-200 亿元（见图 19）。 

 

图 19、重要股东实际净减持金额 
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数据来源：Wind,安信证券研究中心。 

注：不包括汇金公司增持行为。 

     A股市场实际减持规模要高于 WIND 统计的规模 

 

募集资金规模：按照两家交易所新股发行计划，上交所计划今年发行 50 家新股，深

交所保守估计未来三年内发行 1000 家新股，预计今年发行 350 家。已经有证监会批

准、股东大会通过或董事会预案的增发家数接近 300家。按照扣除去年银行大规模 IPO

和增发的平均募集资金规模估算，未来9个月月均融资需求在1000亿元以上（见表8）。 

 

融资需求和指数涨跌相关性很强，一旦指数上扬，IPO 以及增发都将加速，对指数构

成压制。例如去年四季度，资本市场实际募集资金迅速上升至 1200 亿元-1400 亿元。

（见图 20） 
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图 20、单月募集资金规模 
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数据来源：Wind,安信证券研究中心预测。 

注： 募集资金包括 IPO、增发和配股。扣除农业银行、光大银行 IPO 以及浦发银行增发。 

 

表 8、潜在募集资金规模 

上市公司家
数

平均募集规
模（亿元）

未来9个月
潜在融资
（亿元）

深交所IPO 274 9.2 2520.8

上交所IPO 39 33.8 1318.2

增发 300 19.1 5730.0

合计 9569.0

平均每月募集资金 1063.2  
数据来源：WIND，安信证券研究中心。 

 

站在一季度末的时点上，我们对流动性的看法并没有发生转变，无论从宏观还是微观

的角度来看，资本市场的流动性均处于偏紧的状态。在通货膨胀趋势没有改变，政策

紧缩周期没有结束之前，我们预计资本市场的估值仍处于震荡下行周期，股票市场的

上涨主要由盈利推动。在这样的情况下，低估值大市值的股票以及 PEG 较低的成长股

始终优于高估值小市值的股票。 

 

3. 行业配臵 

 

从估值的历史区间来看，大金融板块和交通运输板块的估值处于历史底部区间；交运

设备、建筑建材、煤炭、白电、零售、食品饮料、医药的估值处于历史估值中枢附近；

其他行业的估值处于历史高位（见图 21-图 23）。 

 

基于低估值优于高估值的配臵主线，二季度我们相对银行（一季度超配）、医药（一

季度低配）和部分原材料板块（剔除一季度超配的有色板块，保留煤炭、建材）。我

们建议地产上半年维持波段操作，如果土地购臵金额连续两个季度下降，通货膨胀趋

势得到控制，在政策放松预期下，我们预期地产板块下半年尤其是四季度可能出现较

高的绝对收益。 

 

我们对相对收益投资者的一个简单建议是：尽量使组合模拟上证 50 指数。 
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图 21、分行业 2011 年 3 月底 PB 与过去 5年历史区间 
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数据来源：Wind,安信证券研究中心。 

注：上影线代表 2006 年 1月至今估值区间的3/4 位数，下影线代表最低估值，红线代表目前的估值水平 
 

图 22、分行业 2011 年 3 月底 PE 与过去 5年历史区间 
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数据来源：Wind,安信证券研究中心。 

注：上影线代表 2006 年 1月至今估值区间的3/4 位数，下影线代表最低估值，红线代表目前的估值水平 

 

图 23、分行业 PB-ROE 
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数据来源：Wind,安信证券研究中心。 
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3.1. 银行——进可攻退可守、息差超预期 

2010 年四季度以来，在严格的信贷控制和旺盛的信贷需求环境下，银行议价能力快速

上升，一季报可能超出市场预期。在实体经济尚未恶化的情况下，对资产质量的担忧

将被暂时搁臵。制约银行盈利的主要因素则落在银监会的拨备政策上，目前来看银行

并不会面临大规模拨备计提的压力，因此业绩的不确定性减轻。估值方面，银行股对

应 2011 年 PE 在 8 倍左右，处于历史低位，安全边际较高。属于进可攻退可守的品种。 

 

3.2. 原材料板块——经济周期不悲观、保障房预期、行业供应格局改善 

 

虽然周期类品种的估值都已经处于比较高的水平，但是基于投资周期所处的位臵，我

们依旧相对看好原材料板块。首选煤炭和建材。 

 

煤炭：1、估值处于历史中枢。2、国内外存在价差。在货源紧张的情况下，澳洲供货

商优先向日本、韩国供货，部分澳大利亚等动力煤、炼焦煤的供货商们已经暂停向中

国进口商报价。进口下降。3、进入 3 月份，沿海电厂日耗煤量迅速推高，直供电厂

库存较 2 月份环比下滑 10%。部分沿海电厂存煤可用天数在低位徘徊，如上电、大唐

的两家电厂 3月下旬存煤可用天数仅 9.2 天和 7.1 天。4、港口煤炭库存高位回落。5、

4 月份大秦线检修对煤炭价格提供支撑。（见图 24、图 25） 

 

水泥：1、保障房和区域性基建投资预期。2、区域性供需格局改善。 

 

图 24、直供电厂库存 图 25、秦皇岛库存 
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数据来源：Wind，安信证券研究中心 数据来源：Wind，安信证券研究中心 

 

3.3. 医药——人口老龄化，一线龙头估值合理 

 

按照我国目前的人口增速，每年新增人口仅 500 万人，到了 2020 年末人口高点，我

国的人口可能最终不超过 14 亿人。人口增速放缓对于其它消费类板块是负面的，但

人口老龄化趋势相对稳定，老龄人口用药集中于心血管与抗肿瘤药物两种，与之对应

的部分医药品种需求刚性且增速依旧很高。 

 

医药板块中，我们相对看好估值处于历史低位的一线龙头企业以及盈利增速高、估值

相对合理的医药成长股。 

 

具体行业配臵见表 9。 
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表 9、行业配臵与组合 

行业 基准比例 超配 标配 低配 重点公司 

农林牧渔 1.30   1.30   新希望、敦煌种业、益生股份 

采掘 14.81   14.81   开滦股份、潞安环能、中煤能源 

化工 7.29   7.29   
中国石化、双龙股份、佛山照明、南都电源、江苏三友、青岛金

王 

黑色金属 2.42  3.63    新兴铸管、八一钢铁、宝钢股份 

有色金属 4.85    2.42  驰宏锌锗、锡业股份、云铝股份、宏达股份、西藏城投 

建筑建材 4.48   4.48   
亚泰集团、金隅股份、海螺水泥、中国化学、中国建筑、浦东建

设、尚荣医疗 

机械设备 6.54    5.23  
国电南瑞、平高电气、特变电工、中集集团、中捷股份、巨轮股

份、杰瑞股份、山推股份 

电子元器件 1.87    0.94  江海股份、华天科技、法拉电子、顺络电子 

交运设备 4.19    2.10  华域汽车、江铃汽车、上海汽车 

信息设备 1.69    0.85  中兴通讯、大富科技、盛路通信 

家用电器 1.38  1.52    美的电器、合肥三洋、格力电器 

食品饮料 3.54   3.54   五粮液、贵州茅台、燕京啤酒 

纺织服装 1.11   1.11   七匹狼、瑞贝卡、鲁泰 A 

轻工制造 0.97    0.20  齐心文具 

医药生物 4.12  4.53    云南白药、莱美药业、双鹭药业、益佰制药、双鹤药业 

公用事业 2.82  5.64    长江电力、京能热电、郴电国际 

交通运输 4.27   4.27   大秦铁路、中远航运、宁波港、上港集团、唐山港 

房地产 4.18  4.60    保利地产、万科、金地集团、荣盛发展、世联地产 

金融服务 21.86  27.81    民生银行、招商银行、农业银行、经纬纺机、中国平安 

商业贸易 2.61    1.30  天虹商场、南京新百、人人乐 

餐饮旅游 0.43   0.43   西藏旅游、峨眉山 A、桂林旅游 

信息服务 2.51    2.00  软控股份、大华股份、华策影视、 

综合 0.77      0.00    

资料来源：安信证券研究中心  

注：采用申万行业分类标准，行业权重以 2011 年 3 月 28 日行业流通市值为基准计算。该配臵表仅针对申万一级行业分类，对于

煤炭、建材等二级子行业我们建议超配。 
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