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[table_main] 策略简评模板 
静观、不动、苦熬――A 股强劲反弹与宏观政策的动向剖析  

发布日期：2011 年 9 月 22 日 分析师：夏敏仁  电话：010－85130203 执业证书编号： S1440210030012 

要点： 

（1） 中国政局稳定，政治周期的“良性交接”有序推进，未来的政治核心架构已然成

形并不断固化，换届工作虽未结束，高层对经济政策的关切度已然上升，政策的

结构性微调可望开启； 

（2） 前期高层秉持的“静观、不动、苦熬”政策取向有望扭转，国内有的经济领域快

“熬不住”了，既然熬不住，那么不动就勉为其难了，“不动”有望转为“少动”。 

（3） 对市场普遍预期的本轮加息，笔者认为将比前几次要难得多，形势的复杂性决定

了决策的层级与周期都会不同于以往。虽然通胀压力及负利率背景下的加息动能

尤在，但加息的理想时间窗口已失。高悬在 A股市场上的定时炸弹暂时拆除。 

（4） 根据本人前一段时间的集中调研，经济下滑的态势已然确立，我相信，常委们看

到或听到的信息与前述调研信息不会有太大的偏差，故虽紧缩政策的基调不变，

但政策性利空基本已尽，无论从节前的政治上的维稳还是防止经济进一步下行，

结构性微调的信号开始有蛛迹可循。比如，最高已经高度关注民间借贷量与借贷

利率急剧攀升的现象。 

（5） 时间窗口估计在十月，（详见调研报告之一：功夫在诗外：股市冷清之政治经济学

分析），市场预期的变化可能先于此，而我们更为关注的就是预期的变化，更宽泛

地说，不再紧缩即意味着放松。 

昨天的反弹应该是对于政策变化的先行反应。 

 

政治局常委密集调研考察，意函深远 

新华社电讯：8 月 11 日至 15 日，中共中央总书记、国家主席、中央军委主席胡锦涛在广东省考察工

作。 

8 月 11 日至 16 日，中共中央政治局常委、全国政协主席贾庆林在陕西调研（新华社电文中载明是调研） 

8 月 18 日，中共中央政治局常委、国家副主席、中央军委副主席习近平在人民大会堂同美国副总统拜登举

http://topic.eastmoney.com/bdfh2011/


 

  

证券研究报告·调研专题研究之二 

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 请参阅最后一页的重要声明 

行会谈。随后将陪同拜登访问成都。 

8 月 16 日至 18 日，中共中央政治局常委、国务院副总理李克强访港，宣布惠港六政策。 

8 月 12 日至 16 日，中共中央政治局常委、中央纪委书记贺国强先后到山西晋中、长治、忻州、太原等地

调研（新华社电文中载明是调研）。 

8 月 16 日至 26 日，中共中央政治局常委、中央政法委书记周永康出访柬埔寨等亚洲五国。 

八月中旬，中央政治局常委密集外出，或调研或访问，其频密程度异于寻常，不过，如不细细研读的话，

也就当做高层领导的一般性工作日程，看不出有什么不寻常之处，但如果把安排的时点与当前国内外的政经形

势的时空背景结合起来，其中的玄机。 

调研的背景：国内 

通胀高企 

7 月份再次创出新高。7 月 CPI 与 PPI 同比涨幅分别为 6.5%和 7.5%，CPI 环比为 0.5%。8 月虽所有回落，

抑通胀仍将是未来几个月的重中之中。 

投资回落 

2011 年 1-8 月份固定资产投资 180608 亿元，同比增长 25%，比 1-7 月份回落 0.4 个百分点其中，中央项目

投资增速与去年相比回落 4.3 个百分点，继续呈现负增长状态。 

消费增长回落 

2011 年 7 月，中国社会消费品零售总额 14408 亿元，同比增长 17.2%，增速较 6 月份回落 0.5 个百分点。

从环比看，7 月社会消费品零售总额增长 1.26%，较上月亦有所收窄。 

信贷增长逐步放缓 

央行发布的 7 月金融数据显示，新增贷款低于市场预期，存款大幅减少，M2 同比增长仅为 14.7％，创下近

几年来的低点。而央行前不久公布 2011 年 8 月金融运行数据表明：8 月人民币贷款、存款分别新增 5485 亿和

减少 6962 亿；M1 和 M2 同比增速分别为 11.2%和 13.5%。8 月份货币供应量 M2 同比增速继续环比下降 1.2%

至 13.5%，连续两月出现下降 

 

 

 

 

http://www.chinadaily.com.cn/hqgj/jryw/2011-08-12/content_3480739.html
http://summary.jrj.com.cn/hqstat/hqstat.shtml
http://bank.jrj.com.cn/list/grxd.shtml
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图 1：投资增速小幅回落 
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数据来源：WIND 资讯，中信建投研发部 

图 2：中央投资继续负增长 
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数据来源：WIND 资讯，中信建投研发部 

图 3：消费增长小幅回落 
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数据来源：WIND 资讯，中信建投研发部 
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调研的背景：国外 

美债危机延烧 

8 月 5 日，普下调美国信用评级，之后标普再发报告，称将下调美国今年三季度、四季度的经济增速预期，

从此前的 1.9%下调至 1.8%。不仅如此，美国 2011 全年的经济增速预期也从 2.4%降至 1.7%，并进一步下调 2012

年、2013 年经济增速至 2%、2.1%。此外，美国经济明年陷入衰退的概率从 6 月时的 30%被上调到 35%，并预

计美联储很快就将推出新一轮量化宽松货币政策。 

欧债危机愈演愈烈  

随着希腊、爱尔兰、葡萄牙主权债务危机的升温，债务危机开始从欧元区外围国家向核心国家蔓延，意大

利和西班牙谁将是欧债危机下一个倒掉的“多米诺骨牌”成为议论沸点。 

19 日，欧洲方面公布德国第二季度 GDP 环比增速骤降至 0.1%，法国上周五公布第二季度出现环比零增长，

均低于预期，加深了市场担忧。20 日凌晨，德法首脑结束会晤后表示，他们将推动欧元区 17 国将平衡预算写

入各国宪法。 

综观 1-8 月中国经济数据，工业增加值、固定资产投资和社会消费品零售总额增速均有所回落，说明中国

经济增速已明显放缓；而发达经济体的主权债务问题和复苏前景不明朗对我国出口增长不利，若出口动力减弱，

在消费增速已明显放缓、投资保持平稳的情况下，中国经济增速大幅放缓的风险不容忽视。 

另外，常委们的密集调研与即将召开的六中全会不无关系，此次会议中央对下半年宏观调控政策定调的意

味就十分显见。近期，国家高层密集到地方调研，对经济进行全面调研和梳理，意函深远。 

其实之前已有不少领导数次下基层调研： 

7 月 3 日至 4 日，国务院总理温家宝先后来到辽宁本溪、沈阳等地，就经济运行有关问题进行调研。 

7 月 4 日至 5 日，国务院副总理李克强在安徽考察时强调在结构优化调整中巩固发展势头。 

国务院副总理王岐山 7 月 1 日至 2 日在河北省石家庄市考察工作，并主持召开小企业金融服务座谈会。 

  6 月份，全国人大常委会委员长吴邦国和全国政协主席贾庆林分别奔赴新疆和江西等地调研，产业结构调

整和转变经济发展方式是他们调研中屡屡提及的热词。 

国务院副总理王岐山上周末曾表示，面对当前极为复杂不确定的国内外形势，处理好经济发展、调整结构、

控制通胀三者的关系，实现全年经济社会发展目标，是一件很难的事情。预示经济形势整体运转良好，但困难

也不少。 

这说明： 

1、在政治上：中国政局稳定，政治周期的“良性交接”有序推进，未来的政治核心架构已然成形并不断固

化，换届工作虽未结束，高层对经济政策的关切度已然上升，政策的结构性微调可望开启； 

2、在经济上，调整是必须的，调整的时机已到。 
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问题是，怎么调？ 

A 股的强劲反弹预示着什么？宏观政策的动向将如何演绎？ 

近期与宏调部门及中央智囊机构的研究人员交流，进一步厘清了宏观政策的个中原委以及 A 股走势的萎靡

不振的内因。 

如果说，前一阵，股市低迷的外部因素系美债及欧债危机以及外围经济体的增长乏力；而内部因素为通胀

高企、政策紧缩以及对未来经济下行的担忧（对此市场分析人士也是心知肚明的）。 

令市场困惑的是：在欧美以及其他新兴经济体开始调整货币政策以应对衰退进而令欧美股市大为提振时，

中国股市确依旧冷冷清清？ 

正是因为复杂的内外形势，使得决策者不得不慎重，因此，高层的态度就是“静观、不动、苦熬“，而“苦

熬”的结果当然会累及 A 股，可见，国内宏观政策的演变对于 A 股的影响更为直接，国内经济政策的纠结，股

市的冷清也就不在话下了。 

然而，前期高层秉持的“静观、不动、苦熬”政策取向难以持续，国内有的经济领域快“熬不住”了，既

然熬不住，那么不动就勉为其难了，“不动”有望转为“少动”。 

紧缩政策的微调开始了吗？微调的方向与方式？ 

笔者在调研报告之一中对高层决策的逻辑思路现在看来经受了考验，决策层明显感受到经济下行的压力越

来越大，但是，高层对于紧缩政策的表态依然是：静观、坚持。理由主要是，其一，这一政策基调在年初的规

划中早已明确，不宜动辄改变；其二，经济虽在承受压力，但高层的判断，目前压力在可控范围之内；其三，

物价控制没有明显的好转，而物价引发的稳定风险仍未消除。故而紧缩政策的基调近期不会松动，估计全年在

表述上都不会有大的改变。 

正如报告之一所述，笔者所认为触动微调的条件在渐渐增多，基调不改实质微调的迹象在悄然增加，与宏

调部门及智囊机构的高层交流的信息也支持这一判断。其逻辑也站得住脚： 

一是高层十分关注的物价问题已经步入拐点，即将调头向下，更为关键的是，民众对于高物价的忍受度在

提高，也即未来一个相对长的时期，物价都将在高位运行，这在民众中已经形成普遍的认知，高物价的“合理

性”及无奈感增加了，相对的，其压力也就对应的得到部分的宣泄，高层的物价承压有所减弱。另外，房价上

升的势头从统计局公布的数据来看，已初步得到遏制。 

二是增长下行在目前虽说可以承受，也可以解读为调结构的结果，但如果持续的下滑，估计就会动摇高层

的判断，我前次调研的结论是，下滑的趋势已然明显，影响高层判断的数据在全会前开始密集显现。 

三是紧缩对拟制物价的边际效应也在减弱，但对增长的冲击在不断上升，其结果是，中小企业的融资压力

不断上升，企业运转日益艰难，有的不得不关门歇业，中小企业“倒闭潮”虽未免夸大，但一味紧缩下去，失

业压力将越来越大，这个问题可能转化为比物价更为头疼的政治压力，稳定就业在在本次全会上会上升为主要

的议题。 
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微调的方向一是有利于就业增长，中小企业、微小企业的融资改善将是重点，连带的效应是：整体企业的

绩效会有所改善，二级市场的资金面会有所改变。二是新兴产业。如新材料、高端装备制造领域、生物技术产

业；三是有利于民生改善的城市公共服务领域如。水电供应、暖气、污水、停车、公共道路交通、物流等领域，

信贷的投放与财政支持的力度在这些领域都会得到强化。 

在报告之一中，笔者得出的结论是：“股市向好是大概率事件。也许，二级市场的预期会稍早于这一窗口提

前反应。但是，由于紧缩的大环境及外围经济体的状况依旧低迷，其对股市的利好不宜被夸大，二级市场的反

应级别估计不会太过乐观。”这一基本观点在四季度依然没有变化。 

必须说明的是，调整的幅度不会太过明显，市场的预期更为起作用，另外，面临的风险是，市场人气依然

不旺，欧债的演绎与美国政策的走势将是另一风险源。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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本报告仅供本公司的客户使用，本公司不会仅因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证本报告所包含的信息或建议在本报告发出后不会发生任何变更，且本报告中的资料、意见和预测均仅反映本报告发

布时的资料、意见和预测，可能在随后会作出调整。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，不构成投资者在投资、法律、会计或税务等方面的最终操作建议。本公司不就报告中的内容对投资者作出的最终操作建

议做任何担保，投资者据此做出的任何决策与本公司和本报告作者无关。 

在法律允许的情况下，本公司及其关联机构可能会持有本报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公

司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式翻版、复制和发布本报告。任

何机构和个人如引用、刊发本报告，须同时注明出处为中信建投证券研究发展部，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和/或修改。  

本公司具备证券投资咨询业务资格，且本文作者为在中国证券业协会登记注册的证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，

独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作者的研究观点。本文作者不曾也将不会因本报告中的具体推荐意见或

观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

股市有风险，入市需谨慎。 


