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策略研究 临时策略    

紧缩预期仍是最大制约因素 

 

核心观点 市场统计估值信息 

 

重要事件：周三大盘继续下跌，上证指数一度逼近 2900 点关口。

上证 B 股指数出现暴跌，盘中跌幅曾超过 7%，收盘时仍大跌 5.33%。 

1、宏观政策依然偏紧 

近日行情持续走弱，3000 点关口得而复失。究其原因，投资者对

内外部环境心存顾虑。其一是担忧下月初可能再度加息，而且政府可

能实施又一轮房地产调控；其二则是担忧美国货币政策趋紧，导致国

际热钱回流。 

在我们看来，外部负面因素并不存在。鉴于美国房地产市场依然

疲弱，美国近期收紧货币政策的可能性很小。与此同时，近来人民币

升值步伐有加快迹象，因此海外热钱并不存在急于撤退的动力。 

事实上，真正制约 A 股的不利因素仍在于国内的宏观调控预期。

不论是从通胀形势还是从房价上涨压力来看，管理层放松紧缩的可能

性正逐步降低。 

首先，通胀形势依然严峻。考虑到 4 月份 CPI 增速可能小幅回落，

央行或许不会在下月初贸然加息。不过，我们并不认为通胀压力已得

到缓解。一方面美元持续弱势仍将刺激国际大宗商品价格稳定在较高

水平，我国的输入性通胀压力难以减轻；另一方面，国内的价格管制

很难真正奏效，原材料、工业品价格的上涨不可避免地会向下游传导。 

其次，房地产调控的难度不断加大。房地产泡沫是中国经济最大

的潜在风险，房地产调控也是今年宏观调控的重点内容。而从目前的

形势来看，一线城市的房价基本没有松动，而二、三线城市的房地产

市场继续受到热钱的冲击。这意味着调控政策加压的必要性明显增强。

如果纵容房价继续上涨，不仅会在短期内助长通胀预期，而且未来房

地产泡沫破灭将对实体经济及金融体系带来更大冲击。 

综合来看，既然经济不存在明显下滑风险，货币政策仍应着重于

对物价水平的关注。可见政策重心仍将偏向“抑通胀”。 

 

2、B 股暴跌对 A 股影响有限 

周三上证B股指数暴跌5.33%，远高于深市 B股指数 2.56%的跌幅。

这与去年11月12日有所不同，当日前者下跌6.16%，而后者下跌5.46%，

两者跌幅较为接近。 

针对沪市 B 股暴跌，目前有多种猜测，涉及国际板、美元走势、

外资做空等。我们认为，美元近期转强的可能性较小。而且，如果是

市场预期美元走强，受冲击的也不应只是 B股，像港股、大宗商品等 

[table_estimation]  上证综指 沪深300 深成指 

收盘指数 2925.41 3209.50 12358.88 

本月以来

涨幅(%) -0.09 -0.43 -1.62 

今年以来

涨幅(%) 4.18 2.60 -0.80 

    

    

 

[table_stktrend] 上证综指、沪深 300 走势叠加图 
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[table_ahtrend] 恒生 AH 溢价指数走势图 
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都会受到拖累。就国际板而言，之前市场并没有乐观预期 B股问题会跟随国际板推出

而解决，因此即便这一可能性落空，也不至于导致 B 股暴跌。外资做空的猜测有一

定道理，毕竟最近海外机构频频传出看空中国经济的舆论，而且沪市 B 股的整体质

地不如深市 B 股。 

不管 B 股暴跌的真实理由何在，我们都不认为会对 A 股带来明显影响。事实上，

考虑到管理层的灵活性及对经济的掌控能力，外资机构对中国经济的前景过于悲观。 

 

3、弱势震荡格局将延续 

从积极角度看，目前 A 股整体估值仍处较低水平，市场调整压力较为有限。不

过，我们仍应谨慎地看到，一些不利因素始终制约着投资者的做多信心，短期内大盘

再度回到 3000 点上方的难度很大。 

其一，短期而言，小盘股的价值回归仍将影响市场人气。投资者对新上市的中小

板、特别是创业板的高成长寄予较高预期，而目前来看，不少中小企业盈利状况远低

于市场预期。这其中既有行业景气发生变化的因素，也存在成本上升带来的不利影响。

当然也有部分公司存在业绩粉饰的情形。在此背景下，中小企业的业绩一致预期已不

具备参考意义，投资者也很难相信创业板目前的动态市盈率仅有 33 倍。这意味着小

盘股的市场重心仍将下移。 

其二，中期而言，经济减速与通胀压力对企业盈利的负面影响终将显现。虽然政

府主导的大规模固定资产投资仍能保证投资增速保持平稳，但外贸部门与消费行业的

前景并不乐观。出口企业受制于高企的原材料与人力成本，而人民币持续升值对其竞

争力构成挑战。通胀对居民消费的不利影响也在不断体现。去年实际消费增速仅有

14.7%，低于 09 年的 16.9%，而今年前 3 个月的实际增速进一步下降至 11.6%。消

费类行业需要承受上游成本的上涨压力，而其下游却面临需求增长放缓、产品调价受

行政管制的不利处境。可以预见的是，这些因素很快就会体现在上市公司的上半年业

绩中，或许在公布中报的时候我们又可见到不少业绩低于预期的公司。 

其三，长期而言，经济转型面临较大的难度。房价回归、居民增收减负、扭转“国

进民退”，这些都是实现经济转型必不可少的重要任务。而从目前地方政府对待房地

产调控的态度，以及国有企业垄断加剧、民营企业处境艰难、居民与企业全面减税阻

力较大等现实情况来看，经济转型的难度相当大。如果出口企业竞争力下降，而消费

又不能及时启动，则维持经济增长只能依靠投资拉动。由此导致的产能过剩、地方政

府债务负担加重显然是中国经济无法承受之重。 

综合而言，不论是出于对经济转型的顾虑，还是出于对企业盈利预期下调的担心，

投资者显然不愿意给予 A 股过高的估值。而且较快的扩容压力与大规模的减持压力

也是制约市场估值水平提升的实实在在的不利因素。 

我们维持二季度行情箱体震荡的判断，建议投资者以防御为主，控制仓位。从行

业配臵来看，周期股进一步估值修复的难度明显加大，投资者应将关注重点逐步向消

费类行业切换。 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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