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又见“磨、忍”,耐心防御 
——A 股市场投资策略报告 

2011 年 5 月 29 日

投资要点 
★回顾：年度《积极防御》-1 季度《春季攻势》-2 季度《敦刻尔克大撤退》

——3 月 18 日《敦刻尔克大撤退》及随后报告，提醒 4 月中旬之前从容撤

退，等待下一个更好的进攻时机，积极防御，优先配置低估值白马。 
——4 月 19 日《除了白马防御，还考虑仓位调整》，提醒将过重的仓位进行

调整，至少调到攻防兼备的适中仓位。 
★展望：短期博弈性反弹难操作，维持行情震荡向下判断 

——超跌反弹难操作。近期上证指数快速调整至 2700 点一线，个股大面积

跌停现象出现，短期资金价格回落、6 月初流动性尚可、2700 点附近技术性

支撑使得股指短期内存在超跌反弹的可能。然而，下跌途中的超跌反弹，无

异于刀口舔血，操作难度相当大，我们建议在行情逻辑发生改善的因素尚未

出现前，依然对市场保持谨慎，远离 K 线图的诱惑，积极调研，审慎投资。

——“经济增长预期下滑+通胀预期反复”的糟糕组合延续。5 月汇丰制造

业 PMI 指数回落幅度超市场预期，蔬菜猪肉价格引发食品 CPI 反弹将加剧

通胀预期的反复；电荒拖累全年 GDP 0.4 个百分点，且引发通胀预期反复。

——流动性环境继续偏紧。4 月份的流动性总供给增速继续回落；假设 5 月

份新增人民币贷款 5500 亿元，存量信贷季调环比趋势折年维持低位走平，

政策内生性放松未看到；从资产价格的角度，5 月中旬以来股票和债券同时

经历了调整，印证了流动性紧张的环境。 
——不要急于依据相对估值来抄底。11 年剔除银行后的业绩增长仅为 14%，

而静态估值仍有 22 倍，并不具备明显的吸引力。圈钱再融资猛于虎，股市

定位为“做贡献的”。截止 5 月 27 日，今年 A 股融资总额高于去年同期 10%，

持续量化紧缩引发资金争夺战升温，推高了市场的无风险收益率，存量财富

再配置的方向仍然不利股市。 
★投资策略：又见“磨、忍”，耐心防御 

——继续建议控制仓位，尽量以保守型的仓位防御。 
——立足于防御，优先持有现金等价物，包括，大型银行股，以及其他不严

格区分行业的低估值绩优白马股。 
——对于中长期受益于经济转型的“新兴产业”以及“传统周期行业的整合

及升级”，建议保持积极调研的态度，一方面可尽量规避重仓股的中报业绩

地雷和其他负面冲击，另一方面也不受市场短期情绪的过度影响而非理性砍

仓。但是，进攻性品种尚未到板块性大规模增持的良机。 
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回顾：耐心防御，积极调研，审慎投资 

年度《积极防御》-1 季度《春季攻势》-2 季度《敦刻尔克大撤退》 

2011 年度策略《积极防御》报告，2011 年 A 股市场面临着通胀复杂性、政策复

杂性、海外复杂性的环境，需积极防御。但有春季攻势，反弹时机。 
3 月 18 日《敦刻尔克大撤退》前瞻性提醒在 4 月中旬之前是春季攻势的撤退阶段，

边走边撤，可以从容撤退，优选金融、地产等低估值白马。 
3 月 27 日《撤退或是进攻？都向白马靠》重申了存量财富再配置的逻辑，提出二

季度货币政策难松、当心 4 月中旬之后数量型紧缩的冲击，继续强调低估值白马； 
4 月 8 日《维持白马配置》指出当前蓝筹股赚钱效应 PK 货币政策紧缩，财富再配

置面对抉择期，短期，低估值白马股的赚钱效应仍在延续，继续优选低估值白马； 
4 月 19 日《除了白马防御，还考虑仓位调整》，不只是要白马防御，还要考虑将

过重的仓位进行调整，至少可以调到攻防兼备的适中仓位。快跌之后短期或有争

夺，趁反弹可降低仓位、获利落袋。继续配置金融（特别是大银行、保险等）、交

运、电力等优于现金等价物的行业低估值龙头。 
5 月 2 日《调整仓位 保存实力》，短期如有反弹也是泄气皮球；中期仍不乐观，

盈利和估值双杀。 
5 月 8 日《控制仓位，勿急于抄底》，控制仓位，守“铢”待“兔”， 基于普林格

经济周期，现在正处于第六阶段的初期，应当增加现金和债券的配置比例。 
5 月 22 日《耐心防御，积极调研，审慎投资》，继续建议控制仓位，尽量以保守

型的仓位防御。立足于防御，维持大型银行股、交运等现金等价物优先配置；逢

低适度增持食品饮料、商业、医药等非周期性消费服务的低估值白马股。 
 

图 1：行业涨跌幅（20110523-20110527） 
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资料来源：兴业证券研究所 
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展望：短期博弈性反弹难操作，维持行情震荡向下判断 

短期博弈性反弹难操作 

近期上证指数快速调整至 2700 点一线，个股大面积跌停现象出现，短期资金价格

回落、6 月初流动性尚可、2700 点附近技术性支撑使得股指短期内存在超跌反弹

的可能。然而，下跌途中的超跌反弹，无异于刀口舔血，操作难度相当大，我们

建议在行情逻辑发生改善的因素尚未出现前，依然对市场保持谨慎，远离 K 线图

的诱惑，积极调研，审慎投资。 

 

“经济增长预期下滑+通胀预期反复”的糟糕组合延续 

 经济增长预期下滑 

 5 月汇丰制造业 PMI 指数回落幅度超市场预期，库存调整尚未完成。投资者

预期波动往往大于经济实际波动。从前期一致预期的“软着陆”，有相当一部

分转变为目前看“硬着陆”或是“滞胀”，我们重申经济短期无法证伪，这个

重大的不确定性将继续制约行情的发展。 
 电荒已经有从“软缺电”向结构性“硬缺电”恶化的趋势。 “电荒”在夏季

的进一步延续，将严重制约工业生产。专家分析今年夏季高峰期用电缺口将

在 3000 万千瓦左右。根据兴业宏观团队测算，中性情景下，3000 万千瓦的

工业用电缺口将拖累工业增加值 3.6 个百分点，拖累全年 GDP 约 0.4 个百分

点。 
 

 
 
 
 
 
 

表 1：3000 万千瓦工业用电缺口对工业增加值的影响 

图 2：5 月汇丰制造业 PMI 回落至 51.1 图 3：库存调整尚未结束 
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3000 万千瓦工业用电缺口对工业增加值的影响 
      重工业承担限电比例  轻工业承担 重工业承担 对工业增加值的影响

 情景 1 100% 0 千瓦 3,000 千瓦 -3.03%
 情景 2 75% 750 千瓦 2,250 千瓦 -3.98%
 情景 3 50% 1,500 千瓦 1,500 千瓦 -4.94%
 情景 4 25% 2,250 千瓦 750 千瓦 -5.89%
 情景 5 0% 3,000 千瓦 0 千瓦 -6.85%
 情景 6 84% (中性情况) 480 千瓦 2,520 千瓦 -3.64%

 

数据来源：兴业证券研究所宏观组 
 

 通胀预期反复 

 食品 CPI 的反弹将加剧通胀预期的反复，近期多家卖方机构将 5、6 月份 CPI
数值上调至 5.5%以上。南方 50 年一遇的旱灾引发蔬菜价格飙升，而近期猪

肉价格上涨超预期，主要是由于猪周期和成本推动的共同影响。 
  “电荒”之下，拉闸限电优先保障民生、保障重化工业的大项目，受冲击较

大的是生活资料生产厂商，从而导致通胀预期出现反复。当前生活资料价格

季调环比趋势折年均位于历史高位，一旦上述判断成立，价格反弹压力很大。 

 

图 4：汇丰制造业 PMI 回落至 51.1 图 5：商务部食品用产品价格周环比 
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图 6：22 省市平均猪肉价格 图 7：生猪存栏数 
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流动性偏紧环境延续 

基于上述对经济的分析，目前仍处于“经济刚开始回落+通胀仍高位徘徊”的阶段，

紧缩政策仍将按部就班。 
 考虑国内信贷与外汇占款，4 月份的流动性总供给增速继续回落至 16.53%，

创 06 年 2 月以来的新低，货币剩余快速回落趋势短期难以扭转。 
 假设 5 月份新增人民币贷款 5500 亿元，存量信贷季调环比趋势折年维持低位

走平，内生性放松尚未看到，其背后的逻辑在于三驾马车季调环比趋势折年

均维持在历史均值上方，目前经济增速的回落仍在政府可容忍范围内，与此

同时，CPI 季调环比趋势折年处于不低的平台上，放松过早易引发通胀反弹。 
 从资产价格的角度，通常情况下，股票与债券因代表两种完全不同的风险偏

好，走势上存在此消彼长的“跷跷板”效应，只有在流动性宽松或者紧张情

况下才会出现走势上的同步，5 月中旬以来股票和债券同时经历了调整，印

证了流动性紧张的环境。 
 
图 10：流动性总供给继续回落 
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图 8：警惕电荒引发生活资料价格反弹 图 9：警惕电荒引发生活资料价格反弹 
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图 11：假设 5 月份新增人民币信贷 5500 亿元下的信贷季调环比趋势 
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图 12：流动性偏紧环境下，股票债券再次进入双杀阶段 
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不要急于依据相对估值来抄底 

量化紧缩仍在持续，导致估值下压的趋势短期难以看到拐点，而依据所谓“历史

估值底”而抄底的，就有很大风险。 
 

 市场整体估值看似合理的背后，却存在结构上的问题。处于绝对强势地位的

银行业盈利增长掩盖了其余行业的疲软，11 年剔除银行后的业绩增长仅为

14%，而静态估值仍有 22 倍，并不具备明显的吸引力。 
 圈钱再融资猛于虎，股市定位为“做贡献的”。截止 5 月 27 日，今年 A 股融

资总额高于去年同期 10%，不考虑国际板，今年 IPO+增发+增发总额也将达

到去年 8500 亿左右的规模，股市的定位是“做贡献的”。 
 持续量化紧缩引发资金争夺战升温，推高了市场的无风险收益率，存量财富

再配置的方向仍然不利股市，民间资金链持续紧张，银行存贷比考核更加严

格，衍生出民间拆借、信托产品、理财产品等，持续对股市形成资金的争夺。 
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图 13：剔除银行后的估值水平仍有 22 倍 
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图 14：不考虑国际板，今年股票融资总额也将达到 8500 亿元 
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表 2：今年股市融资测算 

IPO 预计约 4000 亿元

截止 2011 年 5 月 27 日，2011 年合计 IPO1463 亿元，已过会尚未

发行的公司金额为 152.1 亿元。 

转型期间，鼓励新兴产业通过资本市场融资，2011 年中小板、创

业板按发行 300 家计算预计融资规模为 3000 亿元。  

假设沪市主板 IPO 规模约为 1000 亿元。 

增发合计约 3500 亿元

截止 5月 27 日已完成增发的金额为 1935 亿元。 

预计增发: 1597 亿元，尚未实施且获证监会批准的预案合计预计

募资金额 1597 亿元。 

配股预计约 1000 亿元
今年已完成的配股：226 亿元 。 

预计配股规模：约为 800 亿元(中信、北京、民生、招商）。 

合计约 8500 亿元   

数据来源：兴业证券研究所 
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投资策略：又见“磨、忍”，耐心防御 

首先，继续强调严格控制仓位，尽量以保守型的仓位防御，增加现金、债券以及

“类债券性质”白马股的配置比例。 
 
第二，考虑到相对收益的投资者必须有股票配置，我们立足于防御，优先持有现

金等价物，包括，大型银行股，以及其他不严格区分行业的低估值绩优白马股。 
 
第三，对于中长期受益于经济转型的“新兴产业”以及“传统周期行业的整合及

升级”，建议保持积极调研的态度，如果仍有较重的相关股票仓位，可以通过调研，

一方面尽量规避重仓股的中报业绩地雷和其他负面冲击，另一方面，也不受市场

短期情绪的过度影响而非理性砍仓。但是，上述进攻性品种尚未到板块性大规模

增持的良机。 
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投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 
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信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 信息披露栏内查询静默期安排

和关联公司持股情况。 

重要声明 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司

及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定

的唯一信赖依据。 

 
 
 


