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事项： 

[Table_Summary] 9 月 22 日，机构业务部和经济研究所在上海举办了小型的投资策略研讨会，邀请了在沪的基金公司参加，非常感谢 19

位投研总监与会并回答了我们的问卷，现将问卷统计结果和我们点评予以公布。 

评论： 

 总体看股市震荡向上的概率。 

问卷的情况：参加的一共有 19 位投研总监，发送和收回的问卷都是 19 份。总体的感觉是：（1）时间越长的判断，思维

越发散，这体现在市场的判断。（2）统计的结果是市场趋势判断上的看法是震荡市，中长期看，向上的概率大，估值见

底的可能性在加大，但是有个别极度看空股市，这与去年不同。（3）行业配臵主要是看好非周期性板块，今年四季度最

看好的行业依次为信息技术、食品饮料、医药、商业零售。这个与 2010 年的秋季调查一样。2011 年一季度看好的也一

样。从长期看上述行业代表着经济转型的方向。（4）我们发现投资者对基本面的担忧超过去年，这也体现在行业选择上，

如投资相关的中游基本不看好，对一些强周期行业关注度非常低，但是一些低估值金融地产受到关注。 

 问题一：最关注的问题是宏观经济政策。 

调查的结果是：最关注的问题是宏观经济政策，去年是资产并购重组。我们的点评是：市场在创出近期新底后，对

政策和经济基本面的关心超过去年，说明当前悲观的情绪超过去年。 

表 1：最关注的问题的排序 

最关注的问题 2011 年秋季调查的结果  2010 年秋季调查结果 

宏观经济政策的持续性 63.16% 23.86% 

国家经济数据 57.89% 12.50% 

海外市场走势 47.37% 3.41% 

上市公司业绩是否超预期 42.11% 18.18% 

资金流向 36.84% 9.09% 

市场情绪 21.05% 9.09% 

大宗商品走势 0.00% 1.14% 

资产并购重组 0.00% 45.45% 

数据来源：国信证券机构业务部、经济研究所整理 

 问题二：现在 A 股整体估值见底的可能性在增加 

调查的结果说明：比较合理和偏低的占绝大多数。我们的点评是：估值见底的可能性在加大。去年的调查结果是看

多和看空的力量确实不相上下。 
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表 2：A 股整体估值情况判断 

估值情况 2010 年的调查结果 2011 年秋季调查结果 

偏高 23.08% 15.79% 

合理 53.85% 52.63% 

偏低 23.08% 31.58% 

数据来源：国信证券机构业务部、经济研究所整理 

 问题三：2011 年四季度以及 2011 年中期上证指数的预测 

调查的结果是：短期维持一个震荡市的概念，点位是 2000-2500 点，对未来是谨慎乐观。我们的点评是：随着时间

的推移，股市上涨的概率较大，这个与去年的调查结果不同，机构对未来的预期乐观程度高一些。2010 年的调查对

2011 年的判断像正态分布一样，看法比较分散。去年秋季对于四季度的看法比较集中在 2500-2800，当时调查的点

位在 2600 点左右，实际上 11 月份创出 3100 多点的新高。 

表 3：最关注的问题的排序 

市场点位 
看好比例 

2011 年 4 季度 2012 年 1 季度 

2000 点以下 5.26% 5.26% 

2000-2500 73.68% 26.32% 

2500-2800 21.05% 42.11% 

2800-3000 0.00% 5.26% 

3000-3500 0.00% 10.53% 

3500 以上 0.00% 0.00% 

2300-2700 5.26% 0.00% 

数据来源：国信证券机构业务部、经济研究所整理 

 问题四：2011 年四季度和 2012 年中期看好的行业。 

关于行业配臵：（1）调查的情况是：2011 年 4 季度看好非周期性，消费类的股票，2012 年 1 季度依然延续，去年

的调查结果也是同样的，我们认为这是中长期的看法，代表经济转型的结果。但是调查结果难掩对短期经济下滑的

担忧，对投资增速的担心和海外市场的动荡，中游行业和一些周期品基本不看好，甚至没人关注。（2）我们的解读

是：如果我们用四季度的来看看好的比例作为当前基金的行业配臵比例，这也是中长期经济走势的看法，从去年的

调查结果看，10 月份的强周期的行业一波反弹行情与调查结果完全不一致。但是建议依然关注金融等行业的投资机

会。 

表 4：2011 年看好的行业排序 

排序 
2011 年 4 季度 2012 年 1 季度 

点评 
行业 看好排序 行业 看好排序 

1 信息技术 63.16% 医药 63.16% 排名第一到第四看好行业，11 年 4 季度和 12 年 1

季度维持不变，总体看好非周期的行业。这个与去年

的排序也相同，经济转型下总体选择的行业方向不

变，但是 10 月份周期股的行情让我们记忆犹新。 

2 食品饮料 52.63% 食品饮料 52.63% 

3 医药 52.63% 信息技术 47.37% 

4 商业零售   47.37% 商业零售   42.11% 

数据来源：国信证券机构业务部、经济研究所整理 
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表 5：2011 年看好的行业排序（续 1） 

排序 
2011 年 4 季度 2012 年 1 季度 

点评 
行业 看好排序 行业 看好排序 

5 金融 47.37% 机械设备 42.11% 

（1）相比去年，消费品中的可选消费下降程度比较

厉害。 

（2）低估值的金融和房地产看好程度大幅上升。这

个与去年的调查结果一样。 

（3）相比去年，房地产链条的家用电器、建材和工

程机械投资者看好的程度下降 

6 纺织服装 26.32% 金融 31.58% 

7 房地产 26.32% 房地产 31.58% 

8 汽车及零配件 21.05% 纺织服装 31.58% 

9 电气设备 21.05% 能源（石油及煤炭） 26.32% 

10 家用电器 10.53% 汽车及零配件 21.05% 

11 传媒 10.53% 电气设备 10.53% 

12 机械设备 10.53% 建筑建材 5.26% 

13 能源（石油及煤炭） 10.53% 家用电器 5.26% 

 

14 公用事业 5.26% 有色金属 5.26% 

强周期的有色居然一个都没有看好的， 

可见大家对投资和经济下滑程度的担心。 

15 黑色金属 5.26% 基础化工 5.26% 

16 建筑建材  公用事业 5.26% 

17 有色金属  传媒 0.00% 

18 交通运输  黑色金属  

19 基础化工  交通运输  

20 造纸印刷 63.16% 造纸印刷  

数据来源：国信证券机构业务部、经济研究所整理 

 

表 6：2010 年看好的行业排序 

排序 
2010 年 4 季度 2011 年 1 季度 

点评 
行业 看好排序 行业 看好排序 

1 商业零售 15.27% 商业零售  12.69% 

排名第一到第四看好行业，10 年 4 季度和 11 年 1

季度维持不变，总体看好非周期的行业。 

2 食品饮料 13.74% 医药 9.70% 

3 信息技术 13.74% 食品饮料 8.96% 

4 医药 9.92% 信息技术 8.96% 

 

5 家用电器 6.87% 金融 8.20% 

随着时间的推移，金融和房地产看好的人数增加， 

说明低估值的行业也能引起大家的兴趣 

6 汽车及零配件 5.34% 房地产 5.97% 

7 金融 5.34% 建筑建材 5.97% 

8 电气设备 5.34% 机械设备 5.97% 

9 传媒 4.58% 电气设备 5.97% 

10 机械设备 4.58% 家用电器 5.22% 

11 建筑建材 3.05% 有色金属 5.22% 

 

12 有色金属 3.05% 能源（石油及煤炭） 3.73% 

强周期的行业，或者一些产能过剩严重的行业总体不

受欢迎。 

13 纺织服装 3.05% 汽车及零配件 3.73% 

14 能源（石油及煤炭） 2.29% 传媒 3.73% 

15 交通运输 1.53% 纺织服装 3.73% 

16 公用事业 1.53% 基础化工 0.75% 

17 房地产 0.76% 黑色金属 0.75% 

18 基础化工  公用事业 0.75% 

19 黑色金属  交通运输  

20 造纸印刷  造纸印刷  

数据来源：国信证券机构业务部、经济研究所整理 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

 

风险提示 

本报告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。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询价。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。本报告版权归国信证券所

有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

证券投资咨询业务的说明 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取

服务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询

机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成

证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 


