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近期相关报告： 

 

《 估 值 回 归 的 2011 》

2011.1.24 

 

《驱动力消失的三月》

2011.2.28 

 

《花开堪折直须折 莫待无

花空折枝》2011.3.29 

 

核心观点： 

□ 通胀已经成为全球问题，短期内较难以治理。国内虽然整

体良好，但是经济结构调整和经济发展问题短期难以两全 

□ 4 月份业绩冲击力将逐渐衰退，估值结构将进入新的平衡

阶段。这也预示着 5 月份计划可能并不是太多 

□ 影响 5 月份行情的重要走势是人民币兑美元是否如市场预

期的一次性大幅升值。房地产市场的调控以及国际板的进

展和原油价格的后续走势。我们认为整体判断对市场是中

性偏负的效应 

□ 在没有看到显著的上行驱动力之前，继 4 月份建议锁定胜

利果实之后，5 月份保持尽可能低的仓位，等待市场可能

发生的 

□ 5 月份相对看好的主体投资： 

受益于人民币升值的造纸板块 

调整充分、民生有望改善的消费类个股 
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一、宏观经济走势 

（一）、主要发达国家情况 

目前世界经济复苏进程已成共识，但是曲折性亦是共识。经济增长与通

胀的问题依然缠绕其中，政策退出已经展开。日本地震事件对全球经济

的影响或许依然未能充分体现。 

 

图表  1：美国的 CPI当月同比    图表  2：美国 GDP季度同比增长 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：WIND  

图表  3：欧元区宏观经济情况 
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图表  4:日本 GDP                  图表  5:日本 CPI  

数据来源:Wind资讯
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（二）、发展中国家的情况 

新兴经济体中的状况依然有诸多问题，但是大趋势依然好于发达国家。

投资者担忧的是经济增速是否能得到保持，这个也是制约资本市场高度

的主要问题。 

 
图表  6:印度 GDP                      图表  7:印度 CPI 

数据来源:Wind资讯
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图表  8:俄罗斯 GDP              图表  9:俄罗斯 CPI 
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图表  10:巴西 GDP                        图表  11:巴西 CPI 
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（三）、中国的宏观经济情况  

根据一季度宏观数据的判断，我国的经济增速短期内依然没有太多的问

题，但经济结构的失衡依然是长期需要解决的问题。 

 

图表  12:中国 GDP 

 

二、控物价依然优于稳增长 

（一）、物价水平依然在高位 

从统计局公布的各期 CPI 情况来看，物价水平依然维持在高位。不过目

前的CPI是否真实的反应了现实生活中的通胀情况则有明显的分歧。Cpi

的构成问题一直是社会各界讨论的焦点话题，比如仅食品一类就占到了

30%左右的权重，而住房类只有 20%左右的权重。 

 
图表  13:中国 CPI/PPI 
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（二）、各种原因促使控物价依然由于稳增长  

根据相关统计数字表示，普通居民成为粮、菜、油等生活必需品不断涨

价的直接受害者，而租赁市场的不完善和持续攀升的房价则成为中等收

入的家庭的梦魇。在国内外的复杂形势下，管理层多次表示控物价依然

是摆在第一位的重要目标，这表明至少在上半年货币紧缩不会有任何的

放松。其实当前格局下，简单的货币政策紧缩并不能对抑制物价效果或

许有限，这也直接导致发改委陆续约谈部分企业。 

三、业绩明朗之后的估值再定义 

（一）、业绩变脸是短期股价重要杀伤力 

上市公司 2010 年的年报和 2011 年一季报将在 4月 30日相继披露完毕。

而根据目前的数字来看，之前乐观的上市公司业绩增速则令人大跌眼

镜，尤其是创业板市场。当然主板市场亦有绝对高估的公司存在，只不

过是投资者对创业板市场寄予了更高的奢望。业绩变脸频频直接压垮过

高的股价，同比增速的下降也被市场所不能容忍，在弱势的格局下加剧

了萧杀的范围。 

 

图表  14:企业盈利指标 
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当然我们也注意到以银行为代表的部分上市公司的财务报表依然比较

靓丽，这也是目前多方的最后一个堡垒。当时如果经济的主要赢利点都

集中在银行和房地产上面，你就很容易发现这样是不健康的、存在重大

缺陷的经济体，这也是此类低估值个股并不能脱颖而出的主要原因。 
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（二）、业绩、估值再定义  

目前市场的焦点集中在上市公司的盈利增速是否出现了拐点，也就是说

一季度的业绩是全年的高点还是后期依然有高点出现。如果业绩是高点

的话，那后面的行情将没有再度上行的业绩支撑。根据我们的研究表明

股价一般会快于业绩增速的一个或两个季度来表现，照此推测去年四季

度开始的行情就是对今年一季度业绩的提前反应。虽然事实上并不是每

次业绩上涨和下滑都印证股市的具体走势，但从公司估值角度出发的投

资者恰恰是关注上市公司当季度和下季度的业绩表现。这样会导致目前

估值相对合理的公司未来或许会走高，而高估值的公司则越发显得更

高。 

 
图表  15：历史上估值情况 

 数据来源:Wind资讯
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四、股市扩容与资金供给 

（一）、股市扩容不得不面临的问题 

对于一个成熟的市场来讲，股市扩容是必然之路也是市场健康的标志。

但对于一个以融资为主的市场，过度扩容则是造成市场低迷的原因之

一。根据目前的上市速度来看，全年上市的公司家数可能要超过 400 家。

创投资本离场、甚至公司不惜辞职的高管减持，依然是上行的重要压力。 
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图表  16：IPO统计首发募集资金   图表  17：IPO统计首发家数  

 数据来源:Wind资讯
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（二）、资金供给 

根据目前的情况来看，虽然央行自去年提高了 10 次存款准备金率加了 4

次息，但是新增贷款的速度却并没有出现明显的下降。不断提高存款准

备金率似乎是为了对冲过多过快的外汇占款而不得不采取的措施，然民

间利率的大幅飙升则表明市场的资金依然是比较吃紧的。当股市这个池

子宽度不断拓宽的时候，资金这个活水注入的速度似乎并没有跟上，这

也导致近期市场出现了较大的下行压力并且依然可能在未来继续影响

市场。 

 
图表  18：货币供给 
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五、影响市场重要的潜在触发消息 

（一）、本币快速升值 

从历史上来看本币出现连续大幅升值是有利于资本市场的，这也是诸多

共识之一。但其实指出与众不同的一点这有一个前提存在，那就是这个

经济体是健康的。并且本币的升值不是仅对特定的货币，而是对世界主

要的货币都是升值。经济学家的共识是人民币兑美元是低估了，既然低

估了那就是需要升值。所存在的争议是升值的幅度和如何升值的问题。 

 

图表  19：人民币兑美元走势    图表  20：人民币兑欧元走势 

 

 

 

（二）、政策导向 

进入五月份之后，政策应该已经要考虑下半年的具体措施了。如果继续

增大固定资产投资，则对周期性的公司依然会形成一点的刺激。如果投

向新兴产业，则已调整较大空间和较长时间的新兴产业个股或将有一定

的表现并进而带动市场人气聚集，拖动股指上行。 

（三）、原油高位继续回落 

原油是输入型通胀的主要因素，在原油价格不断走出本轮反弹新高的时

候，如果美元转强则有下降的可能。因为目前的原油供给足够满足对其

的需求，原油价格的上涨更多是度量衡变化的原因。如果大幅美元走强，

将可能促使原油回落从而对我们控制通胀起到正面作用。当然这样的可

能性并不是太大，详情见我们的专题报告：《油价高处弄清影 行业损益

一线分》。 
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图表  21：原油走势  

 

数据来源： WIND  湘财证券研究所整理

（四）、国际板推出 

根据公开媒体报道上交所推出国际板的一切技术工作都已经准备完毕，

目前的消息披露国际板的发行市盈率相对可能较低，这对 A股高企的估

值状况或会造成一定的压力。 

（五）、房地产市场再调控 

虽然近年来房地产市场的相关调控措施出台较多，但并没有止住房价上

涨的趋势。为此相关部分不得不通过行政手段出台一些措施，但依然收

效甚微。在此背景下，不排除管理层进一步出台新的宏观调控措施。对

市场的影响要看出台的具体内容，是低于预期还是相对宽松。 

六、投资建议 

四月中下旬由于受到业绩短期冲击，市场两个预期的转变，以及其他外

在消息面的冲击导致五一劳动节之前市场的走势出现了五根阴线一根

阳线。市场进入5月份之后，业绩的负面冲击所带来的影响将逐渐消去，

投资者将会重新审视市场的估值结构，进而对旗下资产进行再配置。 

我们依然建议五月份的仓位维持在相对低的水平，一方面是因为我们依

然没有发现驱动市场显著上行的动力出现，一方面我们市场又存在一些

可能出现的热点和板块。 

人民币对美元的升值将可能促使相关板块受益，商业零售经过整理之后

由于对民生问题改善的期望将可能使其估值再度充满吸引力。 
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