
请务必阅读正文后的免责声明部分  

否极泰来终有时 3000 迈过从头越 
——A 股市场 2012 年投资策略报告—— 
 

内容摘要： 

 国内的宏观调控政策也在通胀压力减轻的背景下，面对外部环境恶

化，分阶段调整调控方向，加快经济转型。后续保增长的刺激经济

措施还会鱼贯而出。 

 “认真研究柜台交易的可行性”，使得新三板的建设将较为谨慎。国

际板似乎没有被纳入 2012 年的日程。 

 “煤飞色舞”将成为 2012 年机构投资者青睐的领域，而节能环保、

新能源也将受到资金的关照。如果 2012 年依旧自然灾害频发，农业、

食品饮料，也将继续维持强势。 

 从业绩变化趋势上看，2012 年上市公司整体业绩仍将保持增长态势。 

 2012 年 A 股市场迎来股改以来解禁市值最低的一年。结合市场走势

分析，2012 年上半年将是 A 股市场的主要上升波段，而下半年将出

现回落。 

 从沪深两市每个月的日均成交金额看，额度上至 1500 亿元以上才有

望正式步入于牛市行情。而 2012 年 1 月份至 4 月份年报披露阶段，

高比例现金分红，将吸引资金进场，促成成交放大，而正式开始升

势。2012 年年内高点乐观估计在 3500 点至 3800 点之间。 
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即将结束的 2011 年是黑天鹅事件频发的一年，日本宫城大海啸、中国铁路甬温线事件、

长江流域大旱，利比亚、埃及政权更迭，而叙利亚、伊朗等中东地缘政治动荡仍在持续，在经

济方面中国的 GDP 增速仍是主要国家和地区最高的，但股市方面却是走势最差的。而迎来的

2012 年，A 股市场走势将会显著改观。 

表 1 

指数名称 1 月 1 日至 11 月 30 日区间涨跌幅[%] 

道琼斯工业平均指数 4.04  

标准普尔 500 指数 -0.85  

纳斯达克综合指数 -1.23  

伦敦富时 100 指数 -6.69  

韩国综合指数 -9.92  

法兰克福 DAX 指数 -11.94  

俄罗斯 RTS 指数 -12.96  

澳大利亚标普 200 指数 -13.18  

恒生指数 -14.57  

上证综合指数 -16.90  

巴黎 CAC40 指数 -17.09  

东京日经 225 指数 -17.54  

圣保罗 IBOVESPA 指数 -17.94  

沪深 300 -19.40  

孟买 Sensex30 指数 -21.38  

深证成份指数 -22.19  

深证综合指数 -23.00  

创业板指 -26.33  

中小板指 -27.97  

经济前景：转型迎战外需下降 
外部负面效应暂时接近尾声。尽管欧债、美债危机目前也仅是治标不治本的权宜之计，但

对于金融市场而言，利空效应已经索然乏味。外需尽管或会受到挑战，但只要人民币汇率的预

期稳定，以现阶段出口主要以机电产品为主，整体受到的威胁有限。部分中小企业将被迫加快

转型，或提高产业集中度，或选择技术附加值的产品。 

国内的宏观调控政策也在通胀压力减轻的背景下，面对外部环境恶化，分阶段调整调控方

向，加快经济转型。后续保增长的刺激经济措施还会鱼贯而出。和 2008 年的四万亿“猛药”

相比，这些措施将更具连续性，规划更为全面，而且转型的力度将会加大。财税改革方面，2012
年有望出台的为增值税、资源税改革试点扩大，限购令将被房产税替代，对高端装备、环保等

新兴产业的税收优惠政策等。货币政策方面，将进一步下调存准率和利率，信贷回归至合理水

平。其它改革措施还包括土地使用权转让制度等。尽管制度上的变更在实施层面会循序渐进，

效果也不会立竿见影，但集中性地提出，所引发的效应仍会促成市场信心得以恢复，并转为积

极，但狂热过后仍会冷静。政府仍会再度进行经济增长的速度和质量的平衡。 
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A 股市场：改革吸引投资资金 
中国证监会主席郭树清 12 月 1 日表示，应当把中国资本市场建设成为自主创新的发动机、

产业升级的推进器、国民经济的晴雨表、全球合作的粘合剂。他指出，下一步证监会将从六个

方面推进资本市场改革创新，包括：第一，加快多层次资本市场体系建设。第二，积极发展多

样化的投融资工具。第三，大力培育多元化的投资者群体。第四，切实加强资本市场诚信建设。

第五，坚决打击证券期货违法违规行为。第六，时刻警惕和防范区域性、系统性风险。 

从上述信息判断，2012 年的相关工作中，“加快统一监管的场外市场建设步伐”将是《国

务院关于清理整顿各类交易场所 切实防范金融风险的决定》之后，证监会扩大监管场所的主

要工作，维护证券市场“三公”原则，是吸引理性投资资金，避免其它市场资金泛滥投机的有

效手段之一。“认真研究柜台交易的可行性”，使得新三板的建设将较为谨慎。国际板似乎没有

被纳入 2012 年的日程。“鼓励符合条件的企业通过发行公司债券筹集资金”，显示债市面临较

大的发展机遇，也适合那些低收入人群和以退休金为生的人群的投资。高收入群体和法人机构

将成为证券市场的主体，这也是成熟市场的标志，当然一年之间还达不到如此理想的效果。 

机构：关注“涨价”因素 
对比大盘第三季度 14.59%的累计跌幅， QFII 出现大幅减持，证券投资基金小幅减持，

券商理财产品基本持平，社保基金剔除转持股解禁因素后为小幅增持状态，保险机构、证券公

司出现较大幅度增持，对第四季度市场的判断呈现明显的差异化操作。而 10 月下旬形成年内

底部，显示证券公司、保险机构、社保基金对第四季度市场的判断较为准确。 

从六类机构投资者股票持仓市值最高前三名的行业看，机械设备被六类机构共同看好；食

品饮料被证券投资基金、QFII、保险机构、券商理财产品看好，社保基金、证券公司不认同；

金融保险业被证券投资基金、社保基金、保险机构、证券公司看好，券商理财产品、QFII 不

认同；采掘业被证券公司看好；石化化工仅被券商理财产品看好；批发零售仅被 QFII 看好；

交通运输仅被社保基金看好。机械设备是机构投资者认同度最高的行业。机械设备类上市公司

最多，市值也最为庞大，而食品饮料成为第二大被看好的行业凸显机构对“涨价”因素的高度

重视。 

类似的情况也出现在 2008 年三季度，尽管不断创出年内新低，但当时机构依然青睐采掘

业和金属非金属，和 2008 年上半年国际大宗商品价格的飙升有关。目前判断，能源价格的潜

在上涨原因，既有市场化制度改革的作用，也有欧美释放流动性的效应。“煤飞色舞”又将成

为 2012 年机构投资者青睐的领域，而节能环保、新能源也将受到资金的关照。如果 2012 年依

旧自然灾害频发，农业、食品饮料，也将继续维持强势。 



 
 

A 股市场 2012 年投资策略 

请务必阅读正文后的免责声明部分 3

表 2：六类机构的季度持股市值（亿元）及环比增幅（％） 

2011 年第三季度 2011 年第二季度 2011 年第一季度 
机构 

额度（亿元） 环比(%) 额度（亿元） 环比(%) 额度（亿元） 环比(%) 

证券投资基金 14160.25 -12.91 16258.48 -5.89 17272.85 -4.70 

社保基金 406.66 -9.47 449.18 12.51 399.25 -6.57 

QFII 189.58 -28.37 264.67 -7.70 286.75 3.36 

证券公司 368.90 -1.56 374.75 -20.70 472.56 24.57 

券商理财产品 281.19 -14.02 327.06 -4.42 342.2 -8.18 

保险机构 1497.40 3.23 1450.51 3.63 1399.67 14.78 

 

表 3：六类机构股票持仓状况和行业情况汇总 

机构种类 
所持股票

数量 
增持 减持 新进 持平 持仓市值最高的前三个行业 

证券投资基金 844 333 298 169 44 机械设备 金融保险 食品饮料 

社保基金 297 59 72 82 84 机械设备 金融保险 交通运输 

证券公司 368 77 93 143 55 机械设备 金融保险 采掘业 

券商理财产品 571 174 165 221 11 机械设备 食品饮料 石化化工 

QFII 130 27 37 30 36 食品饮料 机械设备 批发零售 

保险机构 574 166 154 132 122 金融保险 食品饮料 机械设备 

业绩：增幅逐渐扩大 
沪深两市上市公司 2011 年三季报，亏损的有 215 家，占上市公司总数的 9.34%，半年报

这两个数据为 236 家和 10.38%，2010 年同期为 234 家和 11.72%，显示同比、环比亏损面明显

减小。归属母公司股东净利润同比实现增长的有 1491 家，增幅在 50％以上的 581 家。剔除没

有去年同期可比数据的公司，可比的 2119 家公司的归属母公司股东净利润同比增长 20.49％，

扣除非经常性损益后的净利润同比大增 19.34％。半年报这两个数据为增长 24.01％、增长 23.06
％。加权平均每股收益为 0.418 元，去年同期为 0.377 元，同比增长 10.88％，而半年报上市公

司整体加权平均每股收益同比增幅为 10.16％，目前看业绩保持增长状态。 

以上数据显示，上市公司整体业绩增长主要依靠经常性利润来源，但业绩增速出现减缓的

现象。这些上市公司在净利润的构成中，合计扣除非经常性损益后的净利润占合计净利润额的

比重为 96.47％。有去年同期可比数据的上市公司 2010 年三季报这一比例则为 97.40％，显示

2010 年三季报这一比例出现上升，则说明越来越多的上市公司依靠营业利润提升业绩。2011
年半年报这一数据为 96.29％。 

可比的 1996 家公司中，归属母公司股东净利润同比增长 20.48％，扣除非经常性损益后的净

利润同比增长 19.33％。加权平均每股收益为 0.416 元，去年同期为 0.376 元，同比增长 10.79％。 

若剔除掉银行类公司，可比的 1980 家公司中，归属母公司股东净利润同比增长 11.70％，

扣除非经常性损益后的净利润同比增长 9.20％。加权平均每股收益为 0.373 元，去年同期为
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0.369 元，同比增长 1.04％。金融类公司对整体业绩造成虚增。 

如果再剔除掉 2011 年前三季度整体业绩偏差的交通运输中航运类公司，可比的 1967 家公

司中，净利润同比增长 14.49％，扣除非经常性损益后的净利润同比增长 12.03%。加权平均每

股收益为 0.383 元，去年同期为 0.370 元，同比增长 3.49%。航运类公司对整体业绩形成较大

拖累，剔除后整体业绩同比增长幅度扩大。 

如果再剔除掉2011年前三季度整体业绩偏差的电力中火电类公司，可比的1941家公司中，

净利润同比增长 15.13％，扣除非经常性损益后的净利润同比增长 12.70%。加权平均每股收益

为 0.396 元，去年同期为 0.380 元，同比增长 4.12%。火电类公司对整体业绩形成一定拖累，

剔除后整体业绩同比增长幅度略有扩大。 

表 4 

2011 年 2010 年 2009 年 数据 

 

时间 

加权平均每

股收益(元) 

同比增幅

（%） 

加权净资产 

收益率(%) 

加权平均每

股收益(元) 

同比增

幅（%）

加权净资产

收益率(%) 

加权平均每

股收益(元) 

同比增

幅（%）

加权净资产

收益率(%) 

全年业绩    0.498 22 13.41 0.409 20 11.53 

前三季度 0.418 11 10.62 0.377 24 10.58 0.304 -7 9.07 

半 年 报 0.282 10 7.46 0.256 35 7.37 0.190 -23 6.47 

第一季度 0.143 14 3.68 0.125 49 3.48 0.084 -33 2.55 

 

从业绩变化趋势上看，2012 年上市公司整体业绩仍将保持增长态势。 

限售股：上半年低潮期 整体压力减轻 
2012 年 A 股市场迎来股改以来解禁市值最低的一年，目前计算合计解禁股数不到 1500

万股，比 2011 年减少四分之一，市值不到 15000 亿元，比 2011 年减少三分之一。 

从单月解禁市值分布情况看，除了 1 月份相对略高以外，整体上半年均处于低水平，下半

年才进入高峰期，12 月份才是全年解禁的最高峰。结合市场走势分析，2012 年上半年将是 A
股市场的主要上升波段，而下半年将出现回落。 

从增持和减持的情况分析，2011 年基本为平均水平，单月增持市值和单月减持市值，均

未超过 2010 年和 2009 年的单月最高水平，整体市场的低迷是造成这一结果的主要原因。由于

2010 年历史首发融资和再融资规模最大的一年，2011 年也是中小板和创业板首发原股东限售

股解禁规模最大的一年。相比之下，2012 年将因为 2011 年的融资规模减小，解禁市值降低，

使得占较高比重的首发原股东套现压力将减轻。 
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表 5 

截至日期 解禁股数合计(亿股) 占 A 股总股本比例 解禁市值合计(亿元) 占 A 股总市值比例 

2007-12-31 1276.80  8.04% 22335.70  7.30% 

2008-12-31 1500.68  8.51% 20109.43  17.61% 

2009-12-31 6948.09  36.72% 50997.45  22.73% 

2010-12-31 4232.58  14.96% 53280.92  20.52% 

2011-12-31 1961.59  7.38% 20902.38  7.99% 

2012-12-31 1481.06  5.07% 14077.98  5.78% 

 

图 1： 

2012年限售股解禁
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图 2： 

2006年8月以来增持和减持市值（亿元）
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大盘：2300 点附近为有效底部 2012 年上行目标位 3800
点附近 

从历史上十六个底部形成前后的日均成交金额看，除了 1996 年的第一次底部、2006 年的

一次底部和 2007 年的两次底部，由于处于牛市阶段，底部前后的日均成交金额对比不明显外，

其余八个底部的日均成交金额差异都很大，形成底部后的二十个交易日的日均成交金额一般是

之前的 1.5 倍，最高接近 10 倍。八个底部的形成后二十个交易日的日均换手率几乎均接近或

超过 2%。而 2008 年 10 月 28 日的底部形成后的数据比形成前的相比，约为 1.7 倍，接近 2 倍

的水平。 
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表 6：十六次底部形成前后的市场数据汇总 
反转前一交易日 市场 日均成交金额 1(万元) 日均成交金额 2(万元) 比例 

沪市 6863.56 24599.22 3.58 
19921116 

深市 10730.72 27015.97 2.52 

沪市 57167.12 588936.16  10.30 
19940728 

深市 26644.97 179639.47 6.74 

沪市 41692.00  36114.59  0.87 
19960118 

深市 6320.04  8216.11  1.30 

沪市 195215.56 249323.71 1.28 
19970922 

深市 206488.72 393702.45 1.91 

沪市 250213.93  1159021.11  4.63 
19990514 

深市 222248.65  952751.40  4.29 

沪市 249115.54 901117.40 3.62 
19991224 

深市 242836.14 820917.42 3.38 

沪市 844248.17 1371399.11 1.62 
20000512 

深市 892498.07 1314298.07 1.47 

沪市 733764.26 987513.60 1.35 
20031112 

深市 317459.51 469045.23 1.48 

沪市 456540.83 1282923.18 2.81 
20050603 

深市 271965.98 697538.59 2.56 

沪市 1279885.08 1419025.49 1.11 
20060807 

深市 737441.88 833680.26 1.13 

沪市 7119775.08 7805278.32 1.10 
20070205 

深市 3465122.20 4023302.08 1.16 

沪市 8419201.87 10296282.59 1.22 
20070705 

深市 4501614.60 5442345.63 1.21 

沪市 3348439.96 5612490.92 1.68 
20081027 

深市 1434610.68 2447488.42 1.71 

沪市 11756283.00  11477553.05  0.98 
20090302 

深市 6365069.40  5733480.10  0.90 

沪市 14166426.20  13437906.00  0.95 
20090831 

深市 7463561.40  7502762.80  1.01 

沪市 5317534.20  8045097.75  1.51 
20100701 

深市 5001499.00  6917455.25  1.38 

沪市 5636201.60  8529905.55  1.51 
20111021 

深市 5006772.60  8073294.15  1.61 

说明：日均成交金额 1：形成底部前五个交易日的日均成交金额 

日均成交金额 2：形成底部后后二十个交易日的日均成交金额 
比例：日均成交金额 2 占日均成交金额 1 比例。 
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因此，2011 年 10 月 24 日以后的二十个交易日的市场交投状况来看，为之前的近 1.5 倍，

具备底部特征。 

可见，2011 年 10 月 24 日前后的市场数据具备底部特征，沪深两市成交已经放大至有效

水平，2300 点附近的底部有效性较强，有效期在 8 个月以上，至少在 2012 年上半年不会回到

此位置。 

表 7 

底部 最低点 期间最高点 最低至最高始终时间 累计最大升幅 累计交易日 日均涨幅 

第一个 386.85 1558.95 
19921117（周一） 
-19930216（周二） 

302.99% 63 4.81% 

第二个 325.89 1052.94 
19940729（周五） 
-19940913（周二） 

223.10% 33 6.76% 

第三个 512.83 1510.18 
19960119（周五） 
-19970512（周一） 

194.48% 315 0.62% 

第四个 1025.13 1422.98 
19970923（周二） 
-19980604（周四） 

38.81% 167 0.23% 

第五个 1047.83 1756.18 
19990517（周一） 
-19990630（周三） 

67.60% 33 2.05% 

第六个 1341.05 2245.44 
19991227（周一） 

- 20010614（周四） 
62.49% 346 0.18% 

第七个 1307.40 1783.01 
20031113（周四） 
-20040407（周三） 

36.38% 96 0.38% 

第八个 998.23 1223.56 
20050606（周五） 
-20050920（周二） 

19.63% 77 0.25% 

第九个 1067.41 1757.47 
20051028（周五） 
-20060705（周三） 

56.55% 165 0.34% 

第十个 1541.41 2847.61 
20060807（周一） 
-20070104（周四） 

72.96% 101 0.72% 

第十一个 2541.52 4335.96 
20070206（周二） 
-20070529（周二） 

65.93% 71 0.93% 

第十二个 3614.53 6124.04 
20070706（周五） 
-20071016（周二） 

69.43% 69 1.01% 

第十三个 1664.93 2389.88 
20081028（周二） 
-20090217（周二） 

38.65% 73 0.53% 

第十四个 2037.02 3478.01 
20090303(周二) 

-20090804（周二） 
65.82% 107 0.62% 

第十五个 2639.76 3361.39 
20090901（周二） 
-20091124（周二） 

27.34% 55 0.50% 

第十六个 2319.74 3186.72 
20100702（周五） 
-20111111（周四） 

37.37% 87 0.43% 
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历史数据统计显示，在有效底部确立后，随后的上升波段累计升幅 60％多的幅度居多。

假设 1665 点附近的政策底能够成为关键性重要底部，即有效时间能够持续 8 个月以上，在后

势的回升阶段就需要日均成交金额放大至 1500 亿元以上，若达到这一要求可被视为 2012 年上

半年的重要支撑位。按照 65%的幅度计算，上升目标位为 3795 点，约 3800 点附近，预计为

2012 年的高点。相反，若后续日均成交无法持续放大，上升只可被看做弱势中的反弹，而下

跌处于千亿元附近，则是筑底阶段。2011 年的高点，也是密集成交区 3000 点附近将成为上升

阶段重要的阻力位。 

从沪深两市每个月的日均成交金额看，额度上至 1500 亿元以上才有望正式步入于牛市行

情。而 2012 年 1 月份至 4 月份年报披露阶段，高比例现金分红，将吸引资金进场，促成成交

放大，而正式开始升势。从基本面看，春节之后也是各项经济措施付诸实施的时候，市场的信

心将大增。而限售股解禁情况，也佐证这一观点。不过，到了下半年，极度狂热之后的股市也

将逐步降温。 
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