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股票投资策略报告

2011 年 12 月 01 日 

走过寒冷的冬天 

基本结论 

 2012 年大类资产中，股市吸引力提高。 

 2012 年宏观经济运行和政策导向以稳为主，经济波动较低，增速先降后

稳；通胀在上半年持续走低，信贷回升，资金面相对宽松，大类资产

中股市吸引力提高。 

 信贷的相对扩张将压低短端收益率水平，国债收益率以及未来风险溢价

的下降将推动股市估值回升。在经济软着陆的前提下，企业盈利温和

增长，我们预计中性假设下 A 股盈利增长 10.8%，乐观情景下增长

15.3% ，上证综指核心波动区间（2100,3200）。2100 点对应着 10%
业绩增长和 9 倍 PE，3200 点对应着 15%业绩增长和 13 倍 PE。 

 2012 年 H1：估值提升，成长泡沫化，周期切换。 

 估值提升是 2012 年上半年 A 股的主要有利因素。债券领先股票现象的

背后是债券利率的降低有助于估值的提升。11 年 10 月份以来国债利

率走低，而信用利差仍在攀升，随着无风险利率和风险溢价的走低，

股市估值得以提升，这大概率发生在明年 3 月前后。 

 成长股泡沫化是一季度的主要特征。一季度经济继续回落且是经济淡

季，难以走出大级别的周期股行情。而历年 12 月到次年 3 月两会期间

都是政策利好频出的阶段，同时流动性的改善、成长股估值的提升空

间都支持成长股的泡沫化。 

 2 季度是风格阶段性切换的关键时期。2 季度是经济活动旺季，如果地

产、汽车销售强劲，周期股景气度抬升，地产、汽车、机械等周期性

股票具备主动进攻机会。如果经济继续低迷，经济系统性风险将打击

成长泡沫，金融、地产等低估值的周期性股票具有被动防御价值 。建

议 1 季度后期提前布局周期股。 

 风险提示：全球刺激政策导致通胀超预期回升，经济重回滞涨格局；欧

债危机恶化导致系统性风险。 

 配置思考：有守，有望。 

 宏观逻辑是守住调控成果，守住经济增长底限，展望经济内生性转型趋

势，配置逻辑遵从宏观逻辑。 

 经济内生性趋势基本独立于政策外力，值得战略性持有。收入和人口结

构变化、科技创新将带来新型消费的快速增长；新兴产业受益于需

求、技术进步和政策支持有望加速发展。我们看好保险、旅游、电子

消费、轻工、新材料、新能源。 

 守住经济平稳运行底限，可能倒逼传统投资改头换面重启，具有战术冲

击价值。铁路、电气设备、核电、特高压可能受益。 

本报告的主要看点： 
1. 分析 2012 年大类资产切

换的逻辑和脉络。 
2. 判断 2012 年 A 股的整体

运行特征和大致节奏。 
3. 对股市战略和战术配置做

相应思考。 
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大类资产中的优胜者 

2011 年大类资产收益率曲线倒挂 

 2011 年，尤其是上半年，信贷紧缩+需求旺盛导致了大类资产收益率曲线
的倒挂。政府不断收缩信贷，旺盛的需求推升了民间信贷的资金利率；同
时，存款的外流导致银行大量发行理财产品以扩张中间业务，造成理财产
品和国债利率的攀升。此类资产收益率的攀升削弱了股市的吸引力和收益
率。从大类资产的角度而言，收益率曲线出现了倒挂的现象。 

 

2012 年，股票吸引力提高 

 经济下滑导致的资金需求降低和货币政策的微调能够改变大类资产收益率
曲线。今年 10 月份以来，由于经济快速下滑、物价回落、资金链断裂的
风险出现，政策出现了微调：温家宝 10 月温州调研指出支持中小企业融
资，接下来各种支持小微企业的金融、财税政策相继出台；10 月份新增信
贷环比大幅上涨，央行 3 季度货币政策执行报告也明确提出适时适度进行
微调；11 月份央行先后下调农信社和全体银行存款准备金率 50 个基点。
在经济下滑和政策面改善的推动下，民间借贷和理财产品等短端资产收益
率下滑。 

 另一方面，信贷供给的相对改善有利于提高股市的估值水平。07 年以来 A
股 PE 中位数持续走低，一个相关的背景即是信贷占融资总额比重的不断
下降。由于政策空间的打开，国金宏观小组预计 2012 年信贷投放将达到 8
万亿，而融资总额约 13 万亿，使得信贷占比提高，并有利于改善估值的
估值水平，从而有利于提高 2012 年股市收益率。 

图表1：信贷收缩和需求旺盛导致大类资产收益率曲线倒置 

来源：国金证券研究所  
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债股切换：08 年经验 

 我们在 2011 年秋季报告中提出了“股债切换”的前景，这依旧是资金在
大类资产期限上选择的结果。11 年 10 月份以来，国债利率已经开始走
低，股市如何启动是市场普遍关心的问题。2008-2009 年经历了典型的资
产轮动过程：2008 年国债收益率 6 月底见顶股市 11 月初见底，债市领先
股市 4 个半月先行回升。虽然 08 年 9 月份信用债收益率即见顶，但直到
09 年 1 月信用利差见顶回落，股市才真正启动大行情。本质上，国债利
率、信用债利率的走低能够降低股票贴现率，从而提高估值，而信用利差
的走低则隐含了盈利预期的改善，因而是股市大行情的一个积极信号。 

 

债股切换的核心是经济硬/软着陆问题 

 股债能否转换的实质是软着陆能否实现的问题 。如果经济硬着陆，债券会
一直走牛，股市一再在经济衰退中寻底 。 

 国金宏观组预测 2012 年是软着陆的一年 。从同比来看，2011 年四季度至
2012 四季度 GDP 当季同比分别为 8.8%、8.5%、8.7%、8.8%、8.8%，
增速前低后高，整体波动较小。在此前提之下，我们预计 2012 年 A 股盈

图表2：金融途径回归传统信贷，有助于降低资金价格  图表3：信贷回升，降低资金压力，有助于股票估值回升
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图表4： 2008 年国债 6 月底见底，股市 11 月初见底，
债领先股 4 个半月  

图表5： 9 月份信用债利率下降后，风险溢价还在提升，
09 年 1 月份信用债利差见顶，股市才获得持续上扬  
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利中性水平下全年增长 10.8%，乐观情景下增长 15.3%；形态分布上
2012 上半年见底后下半年略有回升。 

 

2012 上证核心波动区间（2100,3200） 

 在上述前提下，我们预期 2012 年全年上证综指核心波动区间
2100~3200 。2100 点对应着 10%的业绩增长和 9 倍的 PE 水平，3200 对
应着 15%业绩增长和 13 倍 PE 水平。经济阶段性恶化导致的盈利预期快
速下调（比如负增长）可能导致市场探底。 

 在政策面相对宽松和经济见底复苏的大背景下，估值改善是推动股市上行
的有利因素。 

 

 

 

 

图表6：宏观形态：2012 年经济软着陆  图表7：盈利预测，温和增长，前低后高  
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图表8：上证综指敏感性测算表  图表9： 06 年以来上证指数估值 K 线图  

-10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 25%

8 1505.5 1589.1 1672.7 1756.4 1840.0 1923.6 2007.3 2090.9 

9 1693.6 1787.7 1881.8 1975.9 2070.0 2164.1 2258.2 2352.3 

10 1881.8 1986.4 2090.9 2195.5 2300.0 2404.5 2509.1 2613.6 

11 2070.0 2185.0 2300.0 2415.0 2530.0 2645.0 2760.0 2875.0 

12 2258.2 2383.6 2509.1 2634.5 2760.0 2885.5 3010.9 3136.4 

13 2446.4 2582.3 2718.2 2854.1 2990.0 3125.9 3261.8 3397.7 

14 2634.5 2780.9 2927.3 3073.6 3220.0 3366.4 3512.7 3659.1 

15 2822.7 2979.5 3136.4 3293.2 3450.0 3606.8 3763.6 3920.5 

16 3010.9 3178.2 3345.5 3512.7 3680.0 3847.3 4014.5 4181.8 

17 3199.1 3376.8 3554.5 3732.3 3910.0 4087.7 4265.5 4443.2 

18 3387.3 3575.5 3763.6 3951.8 4140.0 4328.2 4516.4 4704.5 

  

来源：国金证券研究所   
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2012 年上半年：成长泡沫和周期切换 

2012H1：估值提升 

 利率下行将提升股市估值水平 。2008 年经验显示国债领先股市（估值）4
个半月，风险利差（信用债和国债利差）同步负相关市场 。 

 2011 年国债利率从 10 月份开始下滑，当前信用债利率、风险利差仍在攀
升。从 08 年经验来看，2012 年 3 月前后股市估值可能改善 。 

 

2012H1：经济和盈利环比筑底回升 

 国金宏观小组预计 2012 年上半年经济环比见底回升，物价水平持续走
低 。在需求转好、成本下降的情况下，企业盈利有望见底回升 。物价下
降、政策支持、企业盈利见底回升的预期有利于明年上半年股市的投资。 

 

2012H1：成长泡沫化与周期切换 

1 季度难以形成大级别的周期股行情  

图表10： 08 年国债利率领先股市估值底 4 个半月出现，
10 月份 A 股估值先行触底拉动市场反弹  

图表11：当前国债利率下行，低等级中票以及风险溢价
仍在攀升  
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来源：国金证券研究所   

图表12：宏观预计 2012H1 经济环比回升，物价下降  图表13： PMI 新订单-购进价格领先利润 6 个月，如果需
求改善、物价下行，盈利有望触底回升  

  

来源：国金证券研究所   
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 一方面 1 季度经济下滑仍在延续 。另一方面，1 季度是经济淡季，主要工
业品产量在全年产量所占比重较低。低景气和淡季将压制期股在 1 季度的
表现 。 

 

Q1：氛围适宜成长股的泡沫化 

 利好政策活跃。每年年末到次年一季度是利好政策频出的时期。历年 12
月初召开中央经济工作会议，确定来年政策基调；1 月底中央 1 号文件出
台；次年 3 月召开两会；12 月到次年 3 月之间均是政策频出的时期。 

 

 业绩真空期。2011 年三季报已经公布，成长股盈利大幅低于预期，这使得
未来继续低于预期的空间和杀伤力减弱。并且年报和 12 年一季报将在明
年 3-4 月份开始公布，此前是业绩真空期。因此从目前开始到明年 1 季
度，频繁出台的政策有望刺激成长股活跃。 

图表14：信贷同步或领先经济一个季度，经济回升需要
更持续的信贷拉动  

图表15： 1 季度是历来的经济淡季（产量占全年比重） 

  

来源：国金证券研究所   

图表16：每年的年末到次年一季度，利好政策频出  

08-09年 09-10年 10-11年 11-12年

经济工作
会议

积极的财政政策
和适度宽松的货
币政策

积极的财政政策和
适度宽松的货币政
策

积极的财政政策
和稳健的货币政
策

推进4万亿投资计
划

促进区域经济协调
发展

1号文件推动水利
建设和农业发展

文化产业列为
支柱产业

经济会议
至次年两
会前后

1号文件促进农业
稳定发展农民持
续增收

大力发展新兴产业
大力推动保障房
建设

对小微企业进
行信贷财税支
持

1号文件推动农业发
展

营业税改增值
税试点

次年两会
保增长、拉动内

需；食品安全
十二五规划；教育；

低碳经济
个税起征点上调

来源：国金证券研究所  
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 货币环境趋于改善 。10 月份以来，货币已经开始微调 ，随着物价和经济
下行、实际利率攀升，11 年 Q1 货币放松的空间进一步打开。1 季度股市
难以上演周期股大行情，但在政策改善的催化下，结构性行情有望出现。 

 

 估值溢价尚未见顶。目前成长股相对估值和历史最高点还有相当差距，成
长股的估值溢价还有空间 。 

 

 几次反弹的历史经验  

 从 2008、2010、2011 年的四次反弹（2008 年 11 月、2010 年 7 月、
2011 年 6 月、2011 年 10 月）来看，政策变动级别影响反弹阶段的行
业表现。大级别的政策反转（08、10 年）有利于周期股行情的演绎，
政策的微调（11 年两次）有利于消费成长的相对表现。 

图表17： 10 月份以来货币出现微调  图表18：实际利率攀升、物价和经济下滑，11 年 Q1 货
币政策进一步放开的空间打开  

时间事件

10月
12日

国务院常务会议提出加大对小型微型企
业的信贷支持等九条金融、财税政策

10月
20日

3年期央票发行利率15个月来首次下调

10月
25日

银监会提出支持商业银行进一步改进小
型微型企业金融服务的8项政策

11月
8日

1年期央票发行利率下调

11月
21日

3季度货币政策执行报告明确提出适时
适度进行预调微调

  

来源：国金证券研究所   

图表19：当前多数成长行业相对估值较最高点仍有一定距离  

来源：国金证券研究所  
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 估值高低也影响股市上扬阶段的行业表现：低估值行业很难持续跑
赢，这反映此类行业缺乏景气度和估值进攻弹性。而估值较高行业能
够跑赢，反映了估值较高的消费股盈利稳定、成长股业绩和估值高弹
性能够更多受益。 

 

Q2：关注周期切换 

 消费成长风格的延续和周期股的切换是一个硬币的两面 。从消费成长到周
期的切换有两种逻辑：一是经济的景气拐点或者政策大级别转向出现后周
期的主动进攻，二是系统性风险来临时的被动防御 。2008 年 8-10 月、
2011 年 1-6 月、2011 年 9 月周期股跑赢消费成长股的原因都在于在系统
性风险下，周期股由于估值便宜可以作为防御性配置，消费和成长股在系
统性风险冲击下补跌。2009 年 5-8 月的周期股跑赢的原因在周期性行业伴
随经济过热而景气度快速攀升，这是一次进攻的案例。 

 

 目前来看，2012 年 Q2 是风格阶段性切换的关键时期。Q2 是经济旺季，
如果地产、汽车销售强劲，周期股景气度抬升，地产、汽车、机械等周期
性股票可以主动进攻 。如果经济继续低迷，经济系统性风险将打击成长泡

图表20： 2008、2010、2011 年 4 次股市启动的步骤   
2008-10-31
（PE-TTM）

Nov-08（涨
幅）

0811-0901
（涨幅）

2011-05-31
（PE-TTM） May-11

1106-1108（涨
幅）

机械设备 13.37 28.580 49.970食品饮料 34.28 3.640 14.320
信息设备 14.65 19.380 49.700餐饮旅游 46.64 1.330 9.020
有色金属 11.23 19.050 40.600纺织服装 26.42 3.010 5.060
交运设备 11.89 16.320 40.210医药生物 35.59 1.430 4.180
建筑建材 20.06 29.230 39.180农林牧渔 46.63 0.400 3.360
农林牧渔 20.73 20.370 38.120轻工制造 31.89 2.380 2.950
综合 17.05 16.220 37.790化工 17.53 5.120 2.000
电子 15.21 14.200 37.190中小板指 34.17 4.220 1.840

2010-06-30
（PE-TTM） Jun-10（涨幅）

1007-1009
（涨幅）

2011-09-30
（PE-TTM） Oct-11（涨幅）

有色金属 33.44 13.260 37.270信息服务 33.96 10.99 
农林牧渔 43.85 13.690 32.890金融服务 7.69 4.23 
食品饮料 30.61 12.090 31.330公用事业 21.65 7.42 
交运设备 16.36 18.910 31.210餐饮旅游 37.97 6.80 
综合 45.12 18.590 28.460房地产 14.53 0.27 
商业贸易 28.78 12.760 28.320建筑建材 13.47 0.03 
机械设备 25.5 16.080 28.210食品饮料 29.96 4.85 
医药生物 31.35 9.420 27.850综合 23.78 4.37 

来源：国金证券研究所 （4 轮反弹一个季度内涨幅前 8 行业，橙色底纹表示反弹一个月内排名也居前 8 的行

业；估值列中红色底纹表示反弹前估值排名最高的 8 个行业，绿色底纹表示最便宜的 8 个行业） 

图表21：消费成长风格的转变只有系统性风险来临或者周期景气拐点到来之际
才会出现  
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来源：国金证券研究所  
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沫，金融、地产等低估值的周期性股票吸引力提高 。无论是由于景气度提
升还是系统性风险下的被动防御，周期股都有望跑赢消费成长股，因此建
议 1 季度后期提前布局周期股。 

 

 判断风险 

 在全球金融和经济困境下，如果海外刺激计划为全球市场注入过多流
动性，通胀将超预期回升，经济重回滞涨格局。这种情况下，消费类
股票将表现相对突出。 

 如果欧债危机进一步恶化导致全球金融、经济系统性风险升温，A 股
普跌，成长股会加速调整 。 

 

 

图表22： Q2 是地产、汽车旺季，旺则估值修复，不旺
则刺激预期强烈  

图表23： 3 月前后，年报披露期来临，成长股面临业绩
考验  

周期切换

政策反转

经济

系统性风险

Q2旺季

需求不旺

周期股

景气度回升

Q2旺季

需求上升

  

11年盈利预
测（截至
11.18）

3季报增速
3季度增速-全
年预期

农林牧渔 84.4 32.9 -51.6 

电子元器件 43.1 -2.4 -45.5 

信息设备 26.4 -6.8 -33.2 

餐饮旅游 38.3 29.7 -8.6 

商业贸易 40.7 34.2 -6.5 

食品饮料 42.6 39.7 -2.9 

信息服务 33.0 34.9 1.9 

纺织服装 21.1 39.7 18.5 

来源：国金证券研究所   

图表24： 10 年来通胀超预期都是市场下跌的直接原因 图表25：海外经济体已经在开始新一轮货币放松 
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时间 事件

8月4日 欧洲央行在暂停四个月后重启购买政府债券

8月31日和
10月19日

8月31日，巴西央行下调基准利率0.5个百分点
10月19日，巴西央行下调基准利率0.5个百分点

9月26日 以色列央行下调关键利率25个基点
10月11日和
11月10日

10月11日，印尼央行降息25个基点
11月10日，印尼央行降息50个基点

11月1日 澳大利亚央行调低官方利率25个基点

11月3日 欧洲央行宣布降息25个基点

来源：国金证券研究所   
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图表26：欧债危机冲击投资者情绪和估值 图表27：明年 2-4 月份依旧是欧债偿还的高峰期  

10

11

12

13

14

15

16

17

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

1
1
-0

1

1
1
-0

3

1
1
-0

5

1
1
-0

7

1
1
-0

9

1
1
-1

1

希腊5年期CDS 上证综指TTM-PE(右)

  

来源：国金证券研究所   
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对全年配置的思考：有守有望 

 上述市场的判断，取决于我们对经济运行、政策导向的预判，需要进一步
逻辑推演 。对政策和经济运行的推演过程，也是形成配置逻辑的过程 。 

 我们的核心逻辑在于，政策导向一是守住宏观调控成果，二是守住经济平
稳运行底限，三是顺应经济内生性趋势，宏观经济整体波动较低 。经济内
生性趋势基本独立于政策外力，值得战略性持有，关注新材料、新能源、
轻工、旅游、电子消费等行业 。守住经济平稳运行底限，可能倒逼传统投
资改头换面重启，具有战术冲击价值，关注铁路、核电、特高压 。 

 

战略持有：展望消费新亮点 

 传统消费稳定增长，消费升级和科技创新推动新消费加速增长。 

 收入和人口结构主导需求结构变迁 。联合国预计未来 3-5 年，中国
20-30 岁、40 岁及以上、10 岁以下的人口仍将处于上升通道。20-30
岁之间的人口增长将拉动对电子产品、影视娱乐、旅游等时尚消费及
对住房、家居的消费。40 岁及以上的人口增长将拉动对旅游、汽车、
珠宝等高档消费以及对医疗保健等的服务性消费。 

 

 中国的消费结构存在提升空间。在中国，消费主要是必须品，衣、
食、住等必须消费在总消费中占比高达 60%，家居用品及服务、医疗
保健、金融保险服务等在总消费中占比不到 20%；在美国，这三项在
总消费中占比超过 70%。由此可见，中国的消费结构有很大的升级空
间，特别是家居用品及服务、医疗保健、金融保险服务等方面的消费
存在巨大的增长空间。 

图表28：联合国预计未来 3-5 年，中国多数年龄段人口
（千）仍处于上升通道  

图表29：主打消费品种迎来加速发展期，指向娱乐、电
子、休闲度假、奢侈品、保健品、医疗卫生  

   

来源：国金证券研究所   
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 科技创新带来的新消费值得关注 。新型电子产品、电子支付、云计
算、物联网、通讯技术升级将带动电子、通讯、软件及其上游新型原
材料等行业的快速增长。 

 

 看好保险、旅游、电子消费、轻工。 

 

战略持有：展望投资新模式 

图表30：中美消费结构差异透视家居用品/服务、医疗保健、金融保险等方面的
巨大增长空间 

来源：国金证券研究所  

图表31：消费升级、科技创新能够推动一些消费行业和公司加速增长 

消费升级

旅游 文娱 家居生活
珠宝
奢侈品

保健品 医疗医药

峨眉山 华策影视中顺洁柔潮宏基 汤臣倍健东富龙

华谊兄弟宁基股份明牌珠宝 桑乐金 爱尔眼科

星辉车模冠福家用中国国旅 迪安诊断

科技创新

消费电子电子支付云计算 物联网 金融IC卡通讯技术

莱宝高科国民技术华胜天成汉威电子 东港股份中兴通讯

利源铝业 易联众 兴森科技

 
来源：国金证券研究所  
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 未来投资模式有两大转变，一大转变是重工业投资转向轻工业投资；另一
大转变是传统投资转向新兴产业投资。 

 增长稳定的消费类行业及造纸印刷拉动轻工业投资稳定增长。轻工业中的
造纸印刷、食品饮料、医药、电子、文教用品等行业业绩有望稳定增长。 

 

 

 技术进步、消费需求升级、政策引导拉动新兴行业投资。科技的不断进步
带来了新材料、新能源、新技术、新装备；对产业升级、环境保护、食品
安全、通讯支付便捷的要求使得新兴产业存在巨大的需求空间。十二五规
划中要把七大战略性新兴产业发展成支柱产业或者先导产业的政策决定了
未来几年新兴产业将获得税收、财政和信贷方面的大力扶持。 

图表32：和消费相关的轻工业，增长稳定，可推论为消
费类行业  

图表33：文教、消费类行业投资增长稳定 
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来源：国金证券研究所   

图表34：轻工业中的部分子行业具有稳定的收入和业绩增长  

行业 子行业 相关个股

造纸印刷 装饰原纸 齐峰股份

食品包装 永新股份

彩票印刷 鸿博股份

烟草 烟草包装
劲嘉股份
上海绿新

食品饮料 饮料包装
丽鹏股份
珠海中富

医药 医药包装 科伦药业

电子 消费电子
利源铝业
莱宝高科

通用设备 小五金器具 巨星科技

鼓风机 陕鼓动力

文体用品制造 齐心文具
 

来源：国金证券研究所  
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 我们看好新材料、新能源、TMT 等。 

 

 

战术冲击：守住传统投资 

 如果经济下滑过快，传统投资必然有放开的冲动 。约 70%的投资（35%
的 GDP）与宏观调控关联极大：房地产（25%）、基建（交运、水利公
共、水电气，20%），关联重工制造业（25%）。 

图表35：新兴产业投资加速的逻辑  

来源：国金证券研究所  

图表36：仪器、设备投资增速高 图表37：化工新材料投资增速高 
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 传统投资改头换面具有可行性 。2011 年商品房投资、铁路投资的收紧和
近年来、电力投资的不足，为 2012 年预留了弹药 。针对其中的财政、技
术等瓶颈问题，政策也有针对性布局的迹象：如将房产税、资源税、地方
债试点发行推广可以为地方提供新的财政来源；对 7 月份动车事故责任的
界定、核电安全标准的出台和皖电东送特高压交流项目的批准给明年铁
路、核电、特高压建设投资打下伏笔。 

 铁路、电气设备、核电、特高压可能受益。 

 

 

 

 

图表38：地产、基建及关联重工业占据了投资比重的 70%（11 年前 3 季度），
对经济影响巨大  

来源：国金证券研究所  

图表39：传统投资改头换面的途径与政策铺垫  图表40：以铁路为例，2012 年的增速显然有超预期空间 
  

2010年投资增速 12.50%

11年投资增速 -21.9%（前10月增速）

11年投资 5853.49

2011年理想增速 0 12.50%

2011年预留投资 1641.38 2578.23

2012年预计增速 0 12.50%

2012年预计投资 5853.49 6585.18

加11年预留投资后 5853.49 6585.18

2012年实际增速 28.04% 56.55%

来源：国金证券研究所   
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