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筑底过程更需坚守价值投资理念 

 

 

A 股周策略报告 
 
2011 年 6 月 20 日  

主要观点： 

 市场运行逻辑：流动性压力与经济悲观预期下的无奈 

 流动性与经济基础作为证券市场运行的两大重要推动力，受持续通胀压力下的一系列

紧缩政策作用影响，两大核心因素对市场的支撑力度在不断弱化。 

 资金面压力或已至最坏阶段 

 5 月 M1 增速回落至12.7%，这一增速的持续下降必然导致经济增速的快速回落，随着

财政政策作用下投资需求的上升，这一增速明显不能满足经济增长需求，货币供应增

速应该已经处于底部区域。 

 5 月新增人民币贷款 5516亿元，较 4月份快速回落，前五月累积新增贷款 3.55 万亿，

低于正常投放节奏，在经济稳定增长需求作用推动下，信贷规模仍有提升空间。 

 5 月企业短期贷款规模超过中长期贷款，固定资产投资意愿降低。这一方面是受到银

行信贷规模的影响，另一方面，也是受到资金成本大幅上升导致的巨大信贷压力所致。 

 从实体经济承受能力以及对于信贷需求的角度看，当前紧缩政策的调控节奏难以长期

维持下去，或许当前我们正面临着最坏的资金面阶段。 

 经济平稳增长下的政策面看点渐多 

 目前，市场普遍关注保障房建设进程，地方政府受资金层面压力，导致保障房开工率

显著低于市场预期。从近期财政部发行的地方债看，未来保障房资金来源问题有望逐

步得到解决，同时也意味着下半年保障房建设可能出现大规模建设的局面。 

 本周市场运行及投资策略：价值投资理念的坚守与忍耐 

 短期看，市场仍将受到流动性以及经济层面的悲观因素所困扰，从市场运行环境看，

目前市场已经处于价值底部，而且已经处于流动性底部阶段，但在经济底尚不明确甚

至经济走势也难有明确预期之时，市场仍难以出现趋势性反转，因此，市场在筑底过

程中等待经济走势或经济预期的明确。 

 短期操作策略上，一方面在仓位选择上，尚不适合满仓操作，保持仓位灵活为主，另

一方面，价值投资理念下，注重个股的选择，逢低介入并持有，关注政策调控导向以

及市场对于经济预期的变化。 
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1、一周市场概述：震荡下挫、再创此轮下跌新低 

上周（2011.6.13-2011.6.17 日）股指震荡下跌，接连创下此轮下跌新低，上周末市场普遍预期的紧

缩性货币政策并未出现，周一、周二股指也出现小幅反弹态势，但是在通胀压力下，央行还是在经济数据

公布之后便宣布上调存款准备金率 0.5%，在此政策作用下，原本紧张的市场资金面越发紧张，而投资者对

于紧缩政策下的经济走势则更为担忧，也导致股指持续下挫，并连续创出此轮下跌新低。 

截止周五上证综指收于 2642.82 点，全周下跌 2.3%，深成指下跌 1.59%，创业板指跌幅较大，跌幅为

2.6%。从盘面上看，市场出现普跌格局，全周仅有建筑建材板块相对较强，在之前大幅下跌后出现反弹，

此外，房地产跌幅相对较小，此外其他各行业跌幅均超过 1.8%，其中，餐饮旅游、医药生物、有色等板块

跌幅居前。传统医药以及食品饮料等消费类防御品种也出现下跌，市场恐慌气氛略显浓厚。从市场风格倾

向看，投资者对于高估值个股尤其是创业板指，仍然是以回避为主，并出现大幅下跌，而绩优股、中证 100

等权重股跌幅相对较小。 

图 1、各版块连续两周涨跌幅                                 图 2、市场风格指数一周表现 

  

数据来源：WIND，东北证券                                   数据来源：WIND，东北证券 

2、市场运行逻辑：流动性压力与经济悲观预期下的应激反应 

流动性与经济基础作为证券市场运行的两大重要推动力，受持续通胀压力下的一系列紧缩政策作用影

响，两大核心因素对市场的支撑力度在不断弱化。 

在统计局公布 5月经济数据当晚，央行随即公布上调存款准备金率 0.5%，从物价数据看，5月 CPI 达

到 5.5%，并再创此轮物价上涨新高，而 PPI 为 6.8%也略超市场预期，在物价压力下，央行再次上调存款准

备金率也符合市场预期。而持续紧缩的货币政策也直接导致了市场资金面的持续紧张，从历次存款准备金

率的调整过程看，在缴款日前后的影响更为明显，从统计结果看，SHIBOR14 天利率变化更为明显，自 2月



周策略报告                                

3 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

份以来，每次上调后其上升幅度逐月增加，由 2月份缴款前后上升 24.9%到 6 月份上升 62.9%。由此可见，

银行间市场资金面呈现逐步趋紧状态，同时也表明短期资金市场利率的快速上升更多是受到缴款日影响。 

表 1、存款准备金率上调对资金市场利率影响 

准款准备金上调公告日 缴款日 
SHIBOR(7 天)

上升幅度 

SHIBOR(14 天)

上升幅度 日期 
SHIBOR 

(7 天)% 

SHIBOR 

(14 天)% 
日期 

SHIBOR 

(一周)% 

SHIBOR 

(14 天)% 

2011-01-14 2.5458 3.1266 2011-01-20 6.0767 5.9892 138.7% 91.6% 

2011-02-18 2.7949 4.0775 2011-02-24 3.4463 5.0917 23.3% 24.9% 

2011-03-18 1.9967 2.6554 2011-03-25 2.2342 3.3492 11.9% 26.1% 

2011-04-17 2.3513 2.5100 2011-04-21 3.9275 3.9850 67.0% 58.8% 

2011-05-12 2.7729 2.8546 2011-05-18 3.2690 4.2175 17.9% 47.7% 

2011-06-14 4.1592 4.3042 2011-06-17 6.6842 7.0119 60.7% 62.9% 

数据来源：WIND，东北证券（其中最近一次缴款日为 6.20 日） 

 

图 3、今年以来各次存款准备金率缴款日后的资金市场利率走势 

 

数据来源：WIND，东北证券 

 

除市场资金面受政策影响导致持续攀升外，投资者对于经济层面走势的担忧情绪不断上升。一方面担

忧物价压力的长期存在，另一方面，紧缩政策下导致的经济增速回落幅度，以及未来政策调控节奏或重点

会否出现转变，而如果货币紧缩政策趋缓后，经济能否回升以及经济回升后能否导致物价的再次向上。 

3、资金面压力或已至最坏阶段 

首先，从货币供应量看，5月 M1 增速回落至 12.7%，较上月再次下降 0.2 个百分点，虽然增速下滑速

度出现放缓，但这一增速的持续下降必然导致经济增速的快速回落，货币供应增速应该已经处于底部区域，

随着财政政策作用下投资需求的上升，这一增速明显不能满足经济增长需求。 

此外，5 月新增人民币贷款 5516 亿元，较 4月份的 7396 亿元出现快速回落，前五月累积新增贷款 35462
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亿元，较年初央行今年 7.5万亿的信贷目标相比，如果按照 3:3:2:2 的投放节奏看，目前已低于 3.75 万亿

的正常节奏，因此，在经济稳定增长需求作用推动下，信贷规模仍有提升空间。 

 

图 4、货币供应增速快速回落 

 

数据来源：WIND，东北证券 

 

其次，市场资金价格屡创新高。从市场资金利率走势看，如图 3所示，今年以来随着存款准备金率以

及加息政策的共同影响，市场资金利率水平出现阶段性、脉冲性上升之外，其资金利率平台也逐步提升，

已有年初的 2.5%左右的平均水平提升至 4.5%左右。同时，票据直贴利率也是不断上升，目前已经接近 07

年加息周期时的历史最高点，票据直贴利率的提升直接反应出企业信贷成本的提升，尤其是在银行信贷规

模受到严格控制之后，民间利率的涨幅已远远超出市场预期。 

 

图 5、紧缩政策导致资金成本快速上升 

数据来源:Wind资讯
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此外，资金成本的大幅上升导致企业中长期贷款需求下降，企业固定资产投资意愿降低。从 5 月信贷

数据看，中长期贷款规模已经萎缩至 08 年经济危机时期的规模水平，而且 5月信贷中，企业的短期贷款规

模甚至超过中长期贷款，可见当前部分企业更注重短期资金的周转，而已无力增加中长期的固定资产投资，

这一方面是受到银行信贷规模的影响，另一方面，也是受到资金成本大幅上升导致的巨大信贷压力所致，

尤其是在 09年期间，企业财务杠杆提升后，信贷成本压力或将更加突出。因此，从实体经济承受能力以及

对于信贷需求的角度看，当前紧缩政策的调控节奏难以长期维持下去，或许当前我们正面临着最坏的资金

面阶段。 

 

图 6、中长期贷款规模快速回落 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：WIND，东北证券 

 

图 7、5 月企业短期贷款规模少有的超过中长期贷款规模 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：WIND，东北证券 
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4、经济平稳增长下的政策面看点渐多 

(1)、胡锦涛：推动战略性新兴产业快速健康发展（5月 31 日） 

中共中央政治局 5月 30 日下午就培育发展战略性新兴产业研究进行第二十九次集体学习。中共中央总

书记胡锦涛在主持学习时强调，加快培育发展战略性新兴产业，对实现经济社会全面协调可持续发展，对

全面建设小康社会、加快推进社会主义现代化具有重要战略意义。要深入贯彻落实科学发展观，面向经济

社会发展重大需求，处理好市场基础性作用和政府引导推动的关系、整体推进和重点突破的关系、立足当

前和着眼长远的关系，发挥企业主体作用，加大政策扶持力度，深化体制机制改革，着力营造良好环境，

强化科技成果产业化，推动战略性新兴产业快速健康发展。 

(2)、李克强：三方面推进实现今年保障房建设目标（6月 11 日） 

李克强在河北省石家庄市出席部分省份保障性安居工程工作会议并讲话。他强调，各地要认真贯彻落

实党中央、国务院的决策部署，注重创新机制，确保任务落实，确保建设质量，确保分配公平，三方面齐

头推进，实现今年保障房建设目标，兑现对人民群众的郑重承诺。 

李克强指出，今年开工建设 1000 万套保障性住房，包括加快棚户区改造，大力建设公租房，是一项硬

任务，老百姓翘首以盼，全社会高度关注。 

(3)、财政部首发 504亿元地方债为“保障房筹资”（6月 18 日） 

财政部 6 月 17 日公布 2011 年地方政府债券首次代理发行计划，总额为 504 亿元。其中，6月 27 日招

标 5年期品种，金额 254 亿元；7月 11 日招标 3年期品种，金额为 250 亿元。本次地方债发行主体包括山

东、云南、重庆等 11个省区。 

财政部、住建部日前联合发布通知，要求各地切实落实保障性安居工程资金，加快预算执行进度，并

明确地方政府要将今年地方政府债券资金优先用于保障性安居工程，要进一步明确和细化地方政府债券资

金安排用于公共租赁住房等保障性安居工程的具体资金数额，加大对保障性安居工程的投入力度。 

(4)、电动车免征车船税信息。（6 月 15日） 

国务院法制办在其官网发布《中华人民共和国车船税法实施条例(征求意见稿)》。根据征求意见稿，纯

电动汽车、燃料电池汽车和插电式混合动力汽车免征车船税，其他混合动力汽车按照同类车辆适用税额减

半征税。 

(5)、发改委为缓解电荒将加快火电项目审批。（6月 11 日） 

6 月 10 日主管部门首度公开表态将加快上马火电项目缓解“电荒”。国家发展改革委副主任、国家能

源局局长刘铁男在 2011 年全年电力迎峰度夏电话会议上披露，为了应对今夏用电严峻形势，发改委和能源

局将在近期集中审批一批火电和电网项目以迅速缓解浙江、江苏等地的用电紧张形势。 

 

从市场角度看，目前，市场普遍关注的是保障房建设进行进程，保障房作为年内最重要的一项民心工

程，其重要性不言而喻，但是，地方政府受资金层面压力，导致保障房开工率显著低于市场预期，目前仅

有三分之一开工。从近期财政部发行的地方债看，未来保障房资金来源问题有望逐步得到解决，同时也意

味着下半年保障房建设可能出现大规模建设的局面。此外，新兴产业的发展规划以及电动汽车的推动政策

也将成为未来重要推进领域。因此，在经济增速回落过程中，我们更应关注未来经济向好的推动力，以及

目前投资领域的纠偏过程和行为，而对于经济中长期走势也不宜过度悲观。 
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5、本周市场运行及投资策略：筑底过程更需坚守价值投资理念 

虽然短期股指出现了持续弱势，也影响到了投资者的心态，如果将近期股指走势放入以年计算的周期

内看，目前显然是机会大于风险的时刻。从股指运行角度看，金融危机影响下所创出的 1664 点估值具有重

要的参考意义，虽然目前距离当时虽然仍存在结构性差异，但仍具有重要的指导意义，从价值投资理念出

发，目前市场中的机会与风险的关系已经比较明确。而投资者的纠结，也只是表现为如 08 年时的 1800点

买入还是 1664 点买入时点上的差异，但从长期看，二者之间的差异或将更多体现在个股的选择上，而不仅

仅是点位所导致的差异。因此，从价值投资理念的角度看，目前或许更需要的是一种对具有投资价值个股

的坚守。 

短期看，市场仍将受到流动性以及经济层面的悲观因素所困扰，从市场运行环境看，目前市场已经处

于价值底部，而且已经处于流动性底部阶段，但在经济底尚不明确甚至经济走势也难有明确预期之时，市

场仍难以出现趋势性反转，因此，市场在筑底过程中等待经济走势或经济预期的明确。短期操作策略上，

一方面在仓位选择上，尚不适合满仓操作，保持仓位灵活为主，另一方面，价值投资理念下，注重个股的

选择，逢低介入并持有，关注政策调控导向以及市场对于经济预期的变化。 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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