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一季度经济与市场运行与我们的判断基本一致，正向预期差驱动市场获得近 5%的整

体收益。二季度，通胀小幅回落，经济低位回稳，紧缩政策进入尾声，流动性回归常态，

正向预期差将继续驱动市场估值中枢上移，上证指数有望挑战前期 3500 点，蓝筹修复全

面展开。看好金融、黄金、地产、航空、工程机械和建筑建材板块。 

一、2011年经济“软着陆”，增速回稳、通胀回落、转型加速 

2011 年是“十二五”开局元年，也是上一轮经济周期结束与新一轮经济周期开始的

切换年，宏观经济将先后呈现通胀回落、经济回稳、转型加速的特征。 

综合对食品和非食品价格走势的判断，上半年我国 CPI 增速为 4.77%，下半年将回

落至 3.12%，其中 3 月 CPI 涨幅在 5%以下，好于市场普遍预期。民生证券研究所在近期

推出了四篇物价的系列报告，对物价成因做了目前为止最为细致的分析：货币发行、劳动

力成本上升和输入原材料价格上涨对物价的影响被夸大，实际影响有限；本轮通胀是由通

胀预期主导的食品价格上涨，具有结构性和阶段性的特点。 

二季度经济回稳。受短期货币信贷增速大幅回落、即期三大需求增速同时放缓以及长

期主要资源供给不支持经济高增长三重因素影响，2011 年一季度经济增速回落。二季度，

保障房建设、十二五项目将陆续开工，经济增速有望低位企稳；下半年，政策核心转向 “促

转型”，GDP 增速将回升到 9.5%，进入新一轮经济增长周期的过渡期。 

二、2011年 A股“龙抬头”：春色倍还人 

预期差是决定市场走向的核心因素。2011 年无论是通胀、经济增长还是政策力度都

会好于预期，正向预期差将引导全市场风险溢价下行，推动整体估值中枢全面上移，预计 

2011 年 A 股市场回报率将达到 35%左右，上证指数有望突破 4000 点。 

通胀、经济回落和紧缩政策是制约 2011 年市场运行的三大核心因素。我们坚持 2011

年宏观经济将先后呈现通胀回落、经济回稳、转型加速特征的判断。通胀压力将于二季度

部分缓解，下半年显著缓解；上半年经济短期走势回稳，经济实现软着陆，下半年转型加

速，经济中长期增长动力逐渐明晰；股市融资压力也将显著减轻。 

三、二季度，最后一个加仓季，蓝筹修复 ING…. 

策略简评：上涨逻辑初步验证，蓝筹修复ING… 

 
民生精品---策略简评报告 2011 年 4月 7日 

mailto:zhangzhuo@mszq.com
mailto:sunhongzhan@mszq.com


 
策略研究/简评报告 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                              证券研究报告 2 

一季度通胀和流动性最坏的时候已经过去，预期差推动市场实现了超过 5%的整体收

益；二季度，无论是通胀、经济增长还是政策力度都将好于预期。4 月中旬宏观数据披露

期将是市场重要的观察窗口，届时，通胀、经济运行以及宏观政策均将趋于明朗，正向预

期差有望继续驱动市场估值中枢全面上移，上证指数将挑战前期 3500 点，市场期待已久

的大小盘风格转换也将来临。 

图 1：  二季度，正向预期差有望继续驱动市场估值中枢全面上移 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

（1）3 月份 CPI 或在 5%以下，好于市场普遍预期  

我们对 3 月份的通胀数据看得比较乐观，主要基于两个理由：一是 3 月食品同比涨幅

低于去年 11 月和今年 2 月；二是需求增速放缓下非食品价格回落。 

（2）经济短期下滑无需过度担忧，上半年低位复苏 

前两个月消费数据大幅下滑和地产调控政策加码，经济增速呈现小幅下滑态势。基于

以下判断，我们认为经济短期下滑无需过度担忧，二季度经济增速将在一季度回落后趋稳，

下半年明显回升。 

一是近期国内能源需求和部分先行指标出现回升；二是经济的短期下滑已经充分反映

在市场的普遍预期中；三是从短期来看，目前产成品库存指数和积压订单指数已经处于较

低位臵，持续下滑的可能性较小；四是二季度保障房投资加快增长，国际需求继续好转。 

（3）紧缩政策已经进入尾声 

本次加息或是年内的最后一次，紧缩政策进入尾声阶段。加息的出发点是控通胀，从

通胀的节奏看，一季度 CPI 处于高位、二季度缓慢回落，下半年物价明显回落紧缩政策已

无必要，本次加息意味着本轮紧缩政策接近尾声。 

（4）二季度流动性继续改善 

经过今年前两个月的超调和过度反应后，3 月短期资金价格在历史均值附近企稳。随

着紧缩政策进入尾声，资金利率的政策敏感性降低，整体资金面有望继续维持较为宽松的

局面，流动性环境继续改善。 

 

预期差 

 来源 
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图 2：紧缩政策中后期，资金利率的敏感度降低 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

四、二季度看好金融、地产、航空、黄金、建筑建材和工程机械 

紧缩政策下半场，蓝筹修复上半场：二季度看好金融品中的金融、黄金，可选品中的

地产、航空，资本品中的建筑建材和工程机械板块。 

（1）金融：估值修复正当时  

银行：平台贷等长期扰动因素低于预期，业绩是行情的催化剂，全年 CPI 高点已经过

去，紧缩政策见底。 

保险： 板块估值处于历史底部，保费数据好转。 

证券：业绩中期拐点将现。佣金率见底，新三板与转融通业务推出，券商集合理财产

品由审批制改为备案制。 

（2）黄金：维持 2011 年上冲 2000 美元/盎司的判断 

在不同历史阶段的各种资产轮涨周期中，未来十年是黄金的“舞台”。 

（3）地产：最坏的时候正在过去 

财政压力下，地方政府对地产的调控力度明紧暗松； 

目前股价已充分反映销量大幅下滑预期，地产调控最严厉的时刻正在过去，4 月销售

量有望环比回升。 

（4）航空：高铁分流效应好于预期  

板块超跌，供需缺口推动行业景气度继续上升； 

二季度京沪高铁开通，分流效应好于预期或将成为航空股上涨的催化剂。  

（5）建筑建材：攻防兼备，景气高升 

旺盛的保障房建设，行业供需状况持续改善，新型建材受益于十二五规划。 

（6）工程机械：二季度开工旺季延续行业高景气 

 二季度是开工旺季，保障性住房、水利建设、铁路建设和出口复苏将为行业发展提

供新的需求动力，带动行业高景气； 

高资本、高技术、高服务特性使得行业呈现寡头垄断特征，未来发展方向。 
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