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本报告导读： 
A 股市场连续两天过山车的行情演绎并无太多超预期的因素出现，新近一个多月以来

的最大跌幅并没有阻挠我们看多的信念，在偏滞涨的环境下、通胀回落将给予市场

09 年以来最重要的反弹，现有负面因素下，下跌也是买入的机会。 

摘要： 
 在中期策略报告中，我们认为 11 年二三季度，宏观投资象

限分别位于高通胀、低增长以及降低的通胀以及更低的增长

区间，这都不利于市场的表现，市场将在不利的环境中找到

重要底部，随后市场将迎来一系列拐点，包括通胀拐点、政

策导向拐点、流动性拐点、基本面拐点、房地产拐点和盈利

拐点。因此下半年的股市必然是分阶段的，先反映经济下滑

的结果，再反映见底后的预期。 

 自去年 11 月以来，通胀环比首次在 8 月份低于历史均值，

在 04 年和 08 年的 4季度都发生过类似的事情，随后通胀就

步入了超预期下滑的通道。我们猜测这一现象将在今年 4季

度开始重演，也就是说通胀很难再度超预期，相反地通胀可

能开始逐步低于预期。 

 在 3、4 季度单季度利润增长如果要回到大幅负增长区间，

必然要看到工业增加值回到个位数，并且毛利率被极大压

缩，但是 PPI 的上中下游一直没有拉开，这不同于 04 和 08

年，而且目前市场在盈利增长未来回落之前的估值水平也要

远优于 04、08 年。 

 利润下滑如果叠加通胀压力持续时间较长；或者利润增速缺

乏弹性，通胀压力较大这两种对股市来说都不是好事，类似

70 年代美国的滞涨。但是如果通胀问题解决了，政策的积极

性展现出来，股市相对于盈利就具备一定时间上的领先性。

 从危机的严重性来说，欧洲问题也不是那么悲观。将欧元区

作为一个整体来看，其贸易结构正常，一直处于盈余状态，

主要的问题是内部贸易失衡。而且欧元区核心国德法对边缘

国家的债务持有，利益牵涉其中，不可能放弃解决问题。 

 在通胀渐次回落、盈利增长增速有所放缓的大背景下，现有

市场存在 2009 年最重要反弹的基础，而从市场低迷的情绪

以及四季度流动性环比改善的角度，反弹的促发点在未来的

一个季度之内也会逐步加强。 
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在今年年中起始的一系列《底、底、底》策略报告中，我们已经描述了

下半年市场见到中期底部乃至后续存在趋势性机会的根本逻辑，昨天的

大涨反映的是市场低迷情绪下的瞬间做多动能，而今天的下跌最根本的

是在于未来经济调整的幅度和方式仍存在诸多疑虑，两天的过山车其实

并不存在新鲜或过多超预期的因素，而伴随通胀回落的确定性，我们依

然坚信，自 2009 年 3400 点以来最重要的反弹正在依次展开。 
 

1. 底、底、底：我们看多的逻辑嬗变 
 
在中期策略报告《底、底、底》中，我们认为 10 年下半年是经济回落

下股市的一个反弹，而 11 年下半年股市会在一片悲观中确认底部。虽然

房价和物价的问题依然没有解决、经济政策的导向和结构调整的机制继

续不明确、货币和融资机制的改革还没有贴合实际的经济运行，但从影

响股市大趋势的判断来看，可能在下半年的某个时点，多种因素的变化

率趋势相同，均正向有利于股市。 
 
11 年二三季度，宏观投资象限分别位于高通胀、低增长以及降低的通胀

以及更低的增长区间，这都不利于市场的表现，市场将在不利的环境中

找到重要底部，随后市场将迎来一系列拐点，包括通胀拐点、政策导向

拐点、流动性拐点、基本面拐点、房地产拐点和盈利拐点。因此下半年

的股市必然是分阶段的，先反映经济下滑的结果，再反映见底后的预期。 
 
我们认为可能在三四季度，单季度扣除银行后的净利润增速为负，企业

盈利见到重要底部，等到通胀降到 3%左右，企业盈利才可能重新增长，

而这是明年的事情。流动性下半年也会更为紧张，这继续降低估值到 15
倍市盈率，也就是目前市场反映的是软着陆预期（上证指数 2600 点以

上），如果是硬着陆，按照 PB=2 估值，对应上证指数 2400 点以上。从

政策角度来看，下半年不会有明显的放松。 
 
图：2011 年下半年拐点的先后排序 

 
资料来源：国泰君安证券研究 

 
以现有的状况来说，经济、政策、流动性、业绩增长并无过多偏差，市

场趋势的惯性正在遵循我们原有的逻辑，2009 年以来最重要反弹的出现

并非是盈利增长多么的好于预期，毕竟在 2009 年以来经济增长不断超
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预期的过程中股指一直在往下调整，我们深刻的理解了抑制股市增长的

核心并非盈利而是在于通胀，那么，当这一主要矛盾行将化解的时候，

我们需要的只是一个上升时间段的确认。 
 

2. 宏观面：通胀回落的必然性 
 
自去年 11 月以来，通胀环比首次在 8 月份低于历史均值，在 04 年和 08
年的 4 季度都发生过类似的事情，随后通胀就步入了超预期下滑的通道。

我们猜测这一现象将在今年 4 季度开始重演，也就是说通胀很难再度超

预期，相反地通胀可能开始逐步低于预期。 
 
根据我们最新一期的宏观周报，代表中秋节前的商务部食品价格出现普

涨，但代表节后的农业部食品价格先涨后跌，而且上一周猪价也出现回

落。生产资料价格则相对趋稳，上涨压力不大。预计 9 月 CPI 为 6.0%，，

PPI 为 6.8%。我们认为 7 月物价已然达到年内峰值，未来通胀回落趋势

确定。短期内通胀降速慢于预期，9 月 CPI 或仍在 6.0%的高位，10 月

CPI 也还有 5.4%；但 11 月以后通胀将回落至 5％以下。 
 
图：我们预测的 CPI 和 PPI 
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资料来源：国泰君安证券研究 
 

3. 负面因素的理解：盈利回落与欧债危机 
 
在通胀见到高点开始往下回落的时候，一般都是周期性行业盈利增速往

下降的时候，这也是我们在今年年初给市场整体盈利增长 16%，要远远

低于市场平均预期 22%增速的原因。至于在目前经济环境下，盈利增长

回落对股指的关联性，我们的理解如下： 
 

利润下滑如果叠加通胀压力持续时间较长；或者利润增速缺乏弹性，通

胀压力较大两种情况对股市来说都不是好事情，类似于 70 年代美国的

滞涨和 04-05 阶段的 A 股市场。但是如果通胀问题解决了，政策的积极

性展现出来，股市是可以独立于实体经济走出一波行情的，或者说股市

具有了波动的空间。 
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图：市场正在向低增长、低通胀过渡，预期最先改善      图：日本股市 PE 提前 ROE 两年见底的特殊时期。  
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数据来源：国泰君安证券研究                                   数据来源：国泰君安证券研究 

 
03 年以来，我们确实看到了在业绩从十几的增长下滑过程中，市场出现

明显的下跌趋势，例如在 04 年紧缩后，单季利润增长从 3 季度的 12%
下降到 4 季度了-50%，05 年一直处在同比负增长区间，市场从 1400 跌

倒了 1000 点。又如 08 年 3 季度，利润增长从 2 季度的 17%快速下滑到

-11%，市场从 3000 点跌到 2000 点。 
 
图 14  季度业绩略滞后市场见底 
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数据来源：Wind 

 
出现如此市场趋势必须具备两个条件：其一是业绩必须快速下滑到负增

长；其二是估值必须在 20 倍以上（04 年和 08 年均是如此）。但现在的

A 股市场已经均不再具备，在 3、4 季度单季度利润增长如果要回到大

幅负增长区间，必然要看到工业增加值回到个位数，并且毛利率被极大

压缩，但是 PPI 的上中下游一直没有拉开，这不同于 04 和 08 年，所以，

第一个条件不具备。第二个条件也很明显，现在全部 A 股估值只有 15
倍。 
 
另一方面，对于欧洲债务危机的理解，我们之前有写过《危机时代的主

权债务危机系列》，期间虽然也认同欧债危机最终的演变结果可能会到

欧洲的银行业危机，但是从危机的严重性来说，欧洲问题也不是那么悲

观。将欧元区作为一个整体来看，其贸易结构正常，一直处于盈余状态，

主要的问题是内部贸易失衡。而且欧元区核心国德法对边缘国家的债务

持有，利益牵涉其中，不可能放弃解决问题。因此，银行危机导致类雷

曼事件的最坏结果可能并不会出现。 
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图 欧元区整体健康。单位：$billion 
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数据来源：OCED，国泰君安证券研究 

 

4. 促发点：流动性环比改善与市场情绪低迷 
 
综合而言，在通胀渐次回落、盈利增长增速有所放缓的大背景下，现有

市场存在 2009 年最重要反弹的基础，而从市场低迷的情绪以及四季度

流动性环比改善的角度，反弹的促发点在未来的一个季度之内也会逐步

加强： 
 
我们在下表中，对未来各月可能的各项新增流动性都做了最保守的预

测，我们看到在最保守的情况下，用这 2 种方法计算出来的新增流动性，

虽然 9 月份要开始新的一轮上缴准备金，但是 9 月份的新增货币数量要

比 8 月多，而接下来的 10 月份是未来的 4 个月中最差的，这主要是因

为财政存款的变化造成的。所以我们对于 11，12 月的流动性状况，即使

是在未来每个月银行都要上缴资金的情况下，也是比较乐观的，这主要

由于财政存款的下拨导致内部银行体系资金相对的充裕。 
 

表：假设情况下的新增货币情况 

货币新增

公开市场净投放外汇占款净增 准备金回笼 财政存款增加 考虑新增贷款 方法1 方法2
1月 4540 5016.48 -3500 2,385 4,298 3,671 7,970
2月 3410 2145.23 -3500 3,381 5,377 -1,326 4,051
3月 -2710 4079.11 -3500 -2,306 5,870 175 6,045
4月 2960 3107.18 -3500 4,101 7,430 -1,534 5,896
5月 2060 3764.14 -3500 3,531 5,516 -1,207 4,309
6月 4160 2773.28 -3500 -1,344 6,339 4,777 11,117
7月 -110 2196.26 0 4,592 4,926 -2,506 2,420
8月 1670 2200 0 1006 5,500 2864 8,364
9月 3500 2200 -1513 -2495 5,500 6682 12,182

10月 2980 2200 -2201 2992 5,500 -13 5,487
11月 1550 2200 -2201 -2119 5,500 3668 9,168
12月 60 2200 -826 -9328 5,500 10762 16,262  

数据来源：国泰君安证券研究 

 
从分级基金 B 类的折溢价率来看，自 8 月以来，特别是 8 月下旬以来，

分级基金B类的溢价率持续上升，而此前折价的品种的折价率明显收窄。
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同庆 B 和估值进取等封闭基金的折价率从接近 10%收窄至 0 左右，而分

级LOF的B类溢价率持续走高。瑞福进取和双禧B的溢价率超过了15%，

而银华锐进和银华鑫利的溢价率在 20%以上，申万进取甚至超过了 40%。

分级基金 B 类的价格在净值下跌时不跌反涨，造成溢价率扩大，显示不

断有抄底资金护盘或介入抵抗下跌。从这些高溢价的基金看，双禧 B、
银华锐进、银华鑫利和申万进取母基金跟踪的标的指数分别为中证 100、
深 100、中证等权 90 和深成指数，均为大中盘蓝筹股指数，可以看出抄

底资金对低估值板块的相对看好。 
 

图 分级基金 B 类的折溢价率(%) 
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数据来源：国泰君安证券，WIND 
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