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秋季攻势启动后的好消息——政策微调开始
 

2011 年 8 月 12 日

 

投资要点 

 

周四市场低开高走，上证指数上涨 1.27%，深成指上涨 1.55%，中小板指上涨 1.68%，创业板指大涨 2.66%。

所有板块均有上涨，餐饮旅游、食品饮料、生物医药领涨，信息设备、建筑建材、汽车涨幅居后。隔夜海外

市场方面，欧洲市场日内 V 型反转，伦敦富时 100 指数上涨 3.11%，巴黎 CAC40 指数上涨 2.89%，法兰克福

DAX 指数上涨 3.28%。美国领取失业金人数下降 7000 人，好于市场预期，道琼斯指数大涨 3.95%，标普指数

大涨 4.63%。 

 

政策微调已经开始。 

（1）8 月 10-11 日，人民币快速升值，两天内已从 6.43 升至 6.395，升值幅度超过 0.5%，这一升速非

常罕见。而 8月 11 日晚新闻联播和 8月 12 日三大证券报都对此作出密切关注，并认为这是一种主动性升值

的举措。 

（2）我们评论认为，国务院常务会议“研究国际金融市场的动荡，防范风险”正迅速转变为行动，政

策边际改善开始。人民币短期快速升值，一定热钱流入，有利于宏观流动性边际改善；而在外围偏乱情况下，

政策进入观察，进一步收紧概率明显减小。 

（3）逻辑推理：由于美国推出 QE3 的概率增大，为防止人民币再度遭受热钱冲击，增加后续通胀的不

确定性，中期来看，政策的最优路径就是在 QE3 尚未推出前，快速升值，降低人民币资产的吸引力。我们认

为，这是非常明智的政策决策。短期快速升值可能对出口导向型中小企业造成一定冲击，因此，我们推演认

为，政策必然是“组合拳”的形式：一方面，短期加息概率明显降低，另一方面，向中小企业提供信贷支持，

降低高企的民间资金价格，从而使得国内增长不受到严重冲击。我们这一逻辑推理的结论也得到 8 月 11 日

中证报头版《货币政策向三农、中小企业、保障房定向宽松》印证。 

 

秋季攻势已经启动。 

    （1）我们在本周周报《螺蛳壳下沿区域，越跌越乐观》旗帜鲜明地提出“惊吓情绪宣泄后，市场有望
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回归理性，越跌越乐观”。在周二（8月 9日）上午 10：00 市场一片恐慌时，我们向投资者发出如下提醒【1

月 27 号早晨我曾发短信提示“今天就是底部”，开始春季攻势，现在机会再来】。难道这次和 1 季度一样又

蒙对了？虽然有运气的成分，但是，有勇气和信心前瞻性喊出来，靠的是正确的逻辑。 

（2）我们分析 2011 年的 A 股市场时所抓住的主要矛盾是——临近高层“换届”，高通胀、高房价背景

下，“内愈热”，则政策越紧，越看空；“内愈冷，外愈乱”，则看多。 

在“内愈冷”情况下，“M2-GDP-(CPI+PPI)/2”的宏观流动性就会边际改善，实体经济“池子”对资金

的吸纳减弱，则市场真实资金成本的压力有望改善，A 股估值压力缓解。从最新的经济数据来看，工业增加

值 7月同比 14%，季调环比趋势折年在底部徘徊，而 CPI 同比 6.5%，大概率在 7月见顶，因此，宏观流动性

在下一阶段是改善的。 

在“外愈乱”情况下，政策不再加力甚至微调的概率也提升。人民币快速升值以及对“三农、中小企业、

保障房”的定向宽松，是国务院常务会议“研究国际金融市场的动荡，防范风险”的明智举措。 

市场的走势，印证了我们分析框架的正确性，依照我们的分析结论，秋季攻势启动！ 

 

投资策略：底部已现，参与反弹。 

    虽然筑底的过程还可能有些反复，但是，现在可以更乐观些，我们定义这次反弹为秋季攻势（注：8 月

8日已是农历立秋），是下半年难得的吃饭行情，如果没有超预期的政策放松，时间和空间都将类似于我们在

1月 27 号提示的春季攻势。 

 

立足核心资产，中长期看好真正的成长；逢低博弈周期股反弹。 

（1）大盘连续恐慌性杀跌之后，周期股跌深反弹的机会增多，但仍是存量资金博弈，可低吸高弹性板

块（地产、化工、航空、汽车、券商、机械等），见好就收。催化剂很可能是货币政策放松的信号，或者美

国 QE3 的强烈预期。 

（2）立足中长期，坚定看好真正的成长股（可参考我们 7月初以来关于成长股的系列报告）。成长股线

索一：从转型的突破口寻找成长股，“胜者”为王，包括，“劳动替代”相应的机会——新的消费模式（高端

品牌消费、医药和医疗器械、信息服务、餐饮旅游）、大农业（农业机械、种植、养殖等）、机械设备升级等；

中央财政“优先拿出真金白银补欠账”的领域——军工（包括高新技术产业中的航空航天）、环保（包括城

市地下排水）、医疗、大农业等。线索二：现金为王，“剩”者为王，资金充裕的 A股成长股获得整合行业、

加速发展的良机。 

 

另外，我们还想在这里和投资者探讨下，全球经济危机是否重来？ 

    （1）我们认为，美国经济状况远好于欧洲。美国经济实质性复苏存在，一季度 GDP 同比年化增长 0.4%，

二季度为 1.3%，甚至处于一个加速增长阶段。而从就业来看，7月新增非农就业和最新的领取失业金人数下

降均超过市场预期。当前引发美股下跌的因素无非是标普下调美国主权债务评级，以及一季度 GDP 增长向下

修正之后，大家对复苏的信心动摇。我们认为，标普下调评级并不影响美债的吸引力，无论从何种情况来看，
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美债仍然是世界上唯一的，具有足够流动性的资产。而下调评级也不会提升美债的收益率，事实上，当其他

经济体更坏时，美债仍然是资金的避风港，最近可以看到近期美国 10 年期国债收益率下降到 2.33%，创 08

年 9 月以来的新低，政府的借贷成本反而在下降。而金融市场的非理性也体现在美债的 CDS 甚至高于很多美

国上市公司的 CDS，恐慌情绪并没有在实体企业中蔓延。更为有趣的是，美国部分大型上市公司，目前观察

到的现象是正在趁乱借入低息负债，向股东派现，从而优化资本结构，这有利于提高上市公司未来的 ROE 水

平。 

    （2）另一方面，我们承认欧债的问题短期甚至中长期内可能更为无解。从中长期的视角来看，欧债问

题的爆发，根源在于欧洲劳动生产率的退步。在劳动生产率退步的同时，欧洲的高福利增加了财政负担，而

一体化的欧元使得货币政策空间缩小，从而使得通过印钞票通胀的方式解决债务负担的能力下降。欧元区内

国家的相互借贷形成了“关联交易”，当一家（如希腊）违约时，所有的国家都是一根绳上的蚂蚱，被迫收

缩资产负债表。因此，在经济复苏无力，债务负担加重情况下，欧洲的前景远比美国黯淡。短期来看，标普

仍然维持法国的 AAA 主权评级，而法国几大银行股暴跌更可能是投资者情绪的担忧。长期来看，我们认为欧

洲解决债务问题的办法很简单但也很难，就是苦下力气改革僵化的劳动力市场，多给年轻人就业机会，少学

英国上街闹事，同时减少福利开支，这才是解决欧债问题的最终渠道。 
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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 

 

深圳市福田区益田路 4068 号卓越时代广场 15 楼 1502-1503 

邮编：518048 

传真：0755-82562090 

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 内幕交易防控栏内查询静默期

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
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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。 


