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磨、忍、折腾 
——A 股市场投资策略报告 
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投资要点 
★回顾：喝汤行情 
——10 月以来，《勇敢者的游戏》《底部区域的反弹和煎熬》提示市场过度

悲观，而政策微调、流动性改善、预期修复驱动喝汤行情。 
★展望：“喝汤”行情之后，也许过一段“草地” 
——维持年内 2300 点附近是底部区域的判断，但底部区域会有波折有反复，

在基本面实质性改善之前，投资者的分歧都会存在，比如“经济是在房地产

困局下走向硬着陆，还是政策微调下的软着陆？”“企业盈利下调的程度”

“欧债危机的冲击”等。这些风险尚未充分释放，与政策改善、流动性改善

的力度 PK，行情或有反复。“喝汤行情”之后，行情的长征之旅可能将过一

段“草地”。 
——流动性趋势性改善，年关有波折。10 月份工业增加值估算的货币剩余

今年以来首度出现回升；季调以后的 M1 筑底回升验证流动性的边际改善；

政策转向的边际效应弱化，后续须关注 11 月信贷数据，倘若不达预期，将

令行情震荡；民间资金危机并未彻底解除，“年关”临近民间资金链将受冲

击，产业资本减持套现动力增强，A 股特别是中小盘股行情面临波折。11
月 1-18 日 A 股特别是中小板减持金额比上月同期大幅增加。 
——欧债危机反复折腾，危机会强化中国政策调整、相机抉择的力度和节奏。

但是，有了 4 万亿投资的教训之后，政策能不能走好平衡木，在较高的通胀

平台上，处理好增长和通胀的关系，短期难以证伪。在前景不明朗时，市场

情绪趋于悲观、谨慎。 
——关注融资游戏规则的变化趋势。“村长拼命搞养殖搞成富氧化”，如果股

市的投融资功能有新的规划、定位，将是制度性利好。但退市制度的建立，

特别是从创业板开始试点，也将对小盘股的疯狂炒作提出警示。 
★策略建议：配置债券及类债券蓝筹为主 
——立足于配置的安全性，继续持有债券、类债券“蓝筹”，包括金融、交

运、电力、交运设备、消费等行业龙头。 
——立足中长期精选个股，提防在年底资金面波折、盈利下调的过程中踩到

地雷。关注实质性受益信贷和财税鼓励的“保就业、促转型、稳经济”相关

的产业链，包括现代消费服务、交运设备、电力设备、水利等；受益要素价

格改革，如电力，天然气，水务等。  
——关注催化剂，比如跌破增发价使得增发难以实施、股东或高管增持等。
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回顾：喝汤行情 

今年兴业策略的大基调始终贯彻年度策略《积极防御》逻辑：在政策外生性、货

币政策量化紧缩的压力下，A 股没有趋势性机会，要积极防御，根据边际改善、

逆向思维来博弈阶段性反弹。 
 
——我们从 3 月下旬发布《敦刻尔克大撤退》以来一直坚持并仍然维持：2011 年

大盘年内的低点极限位置就在 2300 点附近，而在此位置附近将迎来反弹的机会。 
 
——和年初《积极防御》、《敦刻尔克大撤退》时的大环境不同。当时悲观，因为，

流动性、政策、经济基本面都面临恶化的风险，而且风险才刚开始释放；但近两

个月，诸多风险因素充分释放，如高利贷盛极而崩、通胀见拐点、经济回落、海

外危机等，有些风险虽尚未充分释放，但一定程度已提前反映在股价中，如，企

业盈利下调、房地产的风险等，而政策和流动性有所改善。 
 
——因此，2437 点我们发出报告和短信“空翻多、看反弹”之后，虽然经历诸多

利空“黑天鹅”，但对底部区域的判断，使我们退守到“偷鸡不成也不会蚀啥米”

的品种来参与行情，优选了已超跌“中字头”股，金融、交运设备、通信等，特

别是权重蓝筹。 
 
——此后虽然经历两个月的震荡磨底，但风暴过后终见彩虹，反弹完全符合我们

的判断。如果按照我们的建议来参与行情，即使在 2437 点反弹到 2636 点之后开

始回调，再到重回 2473 点的整个悲欢离合的过程中，我们推荐的板块的确都取得

相对收益，绝大多数甚至是绝对收益。 
 
——10 月以来，《勇敢者的游戏》《底部区域的反弹和煎熬》提示市场过度悲观，

而政策微调、流动性改善、预期修复将驱动行情反弹。投资机会上，蓝筹为盾，

主题是矛，考虑到底部区域反弹常伴随着震荡和反复，立足于配置的安全性，继

续持有债券、类债券“蓝筹”，包括金融、交运、电力等行业龙头；进攻方向关注

政策驱动的主题，包括实质性受益于信贷和财税鼓励的“保就业、促转型、稳经

济”相关的产业链，关注股东或高管增持等主题催化剂。 
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图 1：2011 年兴业策略观点 

数据来源：兴业证券研究所 
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展望：“喝汤”行情之后，也许过一段“草地” 

我们维持年内 2300 点附近是底部区域的判断，但底部区域的反弹并非一马平川，

过程中有波折有反复。在基本面实质性改善之前，投资者的分歧都会存在，比如，

“经济是在房地产困局下走向硬着陆，还是政策微调下的软着陆？”“企业盈利下

调的程度”“欧债危机的冲击”等。这些风险尚未充分释放，其演绎的进程仍会较

为折腾，与政策改善、流动性改善的力度 PK，行情或有反复。“喝汤行情”之后，

行情的长征之旅可能将过一段“草地”。 

流动性趋势性改善,年关有波折 

宏观流动性层面，随着名义 GDP 的回落，货币的名义需求拐点显现，宏观流动性

供需失衡的局面出现改善，10 月份工业增加值估算的货币剩余今年以来首度出现

回升，A 股估值有望底部回升。 
 
政策微调驱动流动性主动改善，边际效应弱化。季调以后的 M1 筑底回升验证流

动性的边际改善。但是，在政策转折时点过去之后，边际效应逐渐减弱，后续须

关注 11 月信贷数据，倘若不达预期，将令行情震荡。 
 
但民间资金危机并未彻底解除。公历的年底和农历的春节向来是企业、民间拆借

等关帐的时间点，届时民间资金链受冲击，产业资本减持套现动力增强，A 股特

别是中小盘股行情面临波折。实际上，11 月 1-18 日减持金额为 34.4 亿元，比上

月同期的 9.6 亿大幅增加，特别是中小板的减持金额环比升幅最大，临近“年关”

这一局面可能愈演愈烈。 
 
图 2：货币剩余的拐点显现 
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图 3：M1 环比筑底验证边际改善 
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图 4：减持金额环比上月同期大幅增加 
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图 5：中小板减持金额环比上月同期大幅增加 
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数据来源：兴业证券研究所

海外危机是次要因素但很折腾，博弈对冲力量 

欧债危机反复折腾。根据兴业宏观，对欧洲的担忧已经开始蔓延到各个国家，债

务不再仅仅是 PIIGS 国家的问题。不仅西班牙国债发行利率接近 7%，法德国债利

差也已经达到去年 5 月意大利的水平，对信用风险的担忧已经开始进一步蔓延至

欧元区核心国家。不仅如此，欧洲银行人人自危的情绪下，其对于东欧国家的信

贷支持也趋向冻结。另一方面，欧洲的问题也开始加剧对美国银行业的担忧”“市

场当前的情绪，已经到了必须要找到一个释放点的地步，只有将局面推向崩溃的

边缘，才能够迫使欧洲推出类似 10 月底的那种一揽子救助计划，以平息市场情

绪”。 
 
对 A 股而言，会有冲击，但只是外因、次要因素，并非现阶段的主要矛盾。非常

重要的是，危机会强化中国政策调整、相机抉择的力度和节奏。 
 首先，政策及时转向，政府已经意识到海外危机可能产生的冲击，重提“稳

经济”。胡锦涛 G20 峰会发言“确保强劲增长是首要”，温家宝东亚峰会讲话

“面对当前国际金融危机带来的严峻挑战，东亚各国最为关心的议题和最为

迫切的任务是保持东亚经济持续较快增长”。 
 第二，通胀潮水退去、经济增长偏弱提供了政策改善的空间。CPI 季调环比

趋势折年快速回落，PPI 季调环比维持负值。工业增加值、发电量、消费、

出口的季调环比趋势折年继续偏弱。汽车销量平稳，房地产投资下滑，新开

工面积和销售销售面积环比低位徘徊。我们判断 09 年至今稳经济、促转型的

政策基调仍将延续，可以把其中治理通胀阶段看做一段插曲。 
 第三，一旦硬着陆风险加大，我们可以期待政策对冲的力度加大、节奏加快。

但是，有了 08 年 4 万亿投资的教训之后，政策能不能走好平衡木，在较高的

通胀平台上，处理好增长和通胀的关系，短期难以证伪。在前景不明朗时，

市场情绪趋于悲观、谨慎。 

关注融资游戏规则的变化趋势 

我们提出“资金争夺战”时曾经调侃“大河无水小河干，小河干成了池塘，村长

还拼命搞养殖搞成富氧化”，杀鸡取卵的融资安排陷入已经走入了迷途。如果股市

的融资功能、投资功能有新的规划、定位，重新进行 IPO 和再融资的市场化体制

改革、完善退市机制，将是制度性利好。但是，退市制度的建立，特别是从创业

板开始试点，也将对小盘股的疯狂炒作提出警示。 
 

 近期，证监会监管新政在 IPO 发行上率先试点，证监会对公司分红的最新要

求有助于控制新股供给的数量，有助于筛选出真正为股东创造长期回报价值

的公司。 
 证监会 18 日新闻发布会提出六大措施，其中提出，多管齐下逐步改变高市盈

率发行股票的局面；完善退市制度，坚决遏制恶炒绩差公司的投机行为，先

在创业板探索试行退市制度改革。 
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 10 月以来，IPO 家数和募集资金处于较低水平，10 月仅 IPO15 家，募集资金

106 亿，11 月至今，募集资金仅 74 亿，较今年 1-10 月月均 255 亿大幅降低。 
 
图 6：10 月以来 IPO 家数和募集资金大幅降低 
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策略建议：配置债券及类债券蓝筹为主 

首先，考虑到底部区域常伴随着震荡和反复，立足于配置的安全性，继续持有债

券、类债券“蓝筹”——具备中长期投资的安全垫（以谨慎的业绩预期推导的估

值已具吸引力和安全性），包括金融、交运、电力、交运设备、消费等行业龙头。 
 
第二，立足中长期精选个股，提防在年底资金面波折、盈利下调的过程中踩到地

雷。关注实质性受益于信贷和财税鼓励的“保就业、促转型、稳经济”相关的产

业链，包括现代消费服务、交运设备、电力设备、水利等；受益要素价格改革，

如电力，天然气，水务等。 
 
第三，自下而上来看，可以关注有催化剂的个股，比如跌破增发价使得增发难以

实施、股东或高管增持等。 

 

图 7：PE(TTM) K 线图 
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数据来源：WIND，兴业证券研究所

 

图 8：PB 的 K 线图 
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