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策略研究 

反弹可持续么？ 

策略动态报告 

◆市场出现反弹 
在目前的估值水平上，产业资本增/减持行为表明了资本对股市价值的

认可。在目前的点位上，总理提出“提振股市信心”表明了政策对股市价值
的认可。 

反弹已经出现，向前看，反弹是否可持续取决于三个因素： 
第一，未来一段时间，经济是否会超预期下行？ 
第二，未来一段时间，流动性是否配合？ 
第三，市场融资是否可承受？ 

◆经济：经过一个季度的传导，政策托底的力量正逐渐显现出来。我们可以
从 PMI 和领先指标中找到印证。超预期下行是小概率事件。 
◆流动性：市场涨跌和企业部门流动性之间的关系更为密切 
◆企业部门边际流动性变化：综合小微债和信贷投放来看，企业部门流动性
边际改善会是大概率事件。但是，这其中存在两个不确定因素： 
第一，进入 2012 年后，资本外流状况呈现趋缓态势。但是，决定资本外流的
几个关键性原因比如欧债危机、中美经济增速边际变化方向差异、房地产市
场为代表的资产价格趋于下跌等依然存在。如果热钱外流趋缓的局面未能继
续，将从外汇占款渠道带来负面影响。如果热钱外流加剧，对市场的负面影
响或许还会更大。 
第二，基建投资启动的具体时机。如果基建投资启动需要到 3 月份甚至更晚，
而在此之前由于热钱流出加剧导致商业银行存贷比考核压力加大。虽然不改
变信贷投放放量的趋势，信贷投放的节奏或许会被打断，企业部门流动性边
际改善的进程可能被出现脉冲式停顿。 
◆市场融资：我们预计 2012 年 1 季度 A 股市场融资规模大概率不超过：
500+750+41=1291 亿元。对比过去的情况来看，这一规模较是 2009 年 3 季度
以来的最低水平，相比 2011 年的 4 个季度的融资规模也显著要低一些。 
◆结论 
市场反弹已经出现，向前看，趋势上具备反弹可持续的条件。因此，有必要
对市场报以相对乐观的态度。但是，我们需要警惕两种可能性：第一是热钱
流出加剧，第二是基建启动过晚。如果出现以上局面，市场反弹的节奏或将
被打断。 

 

联系人 

徐彪 
021-22169120 
xubiao@ebscn.com                        
 

分析师 

刘名斌 (执业证书编号：S0930511100003) 
021-22169170 
liumb@ebscn.com                         
 

开文明 (执业证书编号：S0930510120012) 
021-22169160 
kaiwm@ebscn.com                        
 

范敏 (执业证书编号：S0930510120021 ) 
021-22169039 
fanmin@ebscn.com                        
 

冯钦远 (执业证书编号：S0930510120014) 
021-22169119 
fengqy@ebscn.com                        
 

熊伟 (执业证书编号：S0930511060001) 
021-22169110 
xiongwei@ebscn.com                       
 

薛俊 (执业证书编号：S0930510120022) 
021-22169045  
xuejun1@ebscn.com                       
 
 
 

大盘走势图 

沪深300

-30%

-20%

-10%

0%

10%

10-10 01-11 04-11 07-11

 
  
 



2012-01-10 策略研究     

敬请参阅最后一页特别声明                                  - 2 -                                          证券研究报告 
 

目  录 

一、市场反弹已经出现 ................................................................................................................... 3 

二、经济下行超预期的概率不大 .................................................................................................... 4 

二、反弹可持续性和什么流动性有关？ ........................................................................................ 4 

三、企业部门边际流动性可以支持么？ ........................................................................................ 6 

3.1 小微金融债方面 .................................................................................................................... 6 

3.2 从央行调控角度看信贷投放能力 .......................................................................................... 7 

3.3 从基建投资角度看信贷投放 .................................................................................................. 7 

五、市场融资不必担忧 ................................................................................................................... 9 

六、结论 ......................................................................................................................................... 10 

 



2012-01-10 策略研究     

敬请参阅最后一页特别声明                                  - 3 -                                          证券研究报告 
 

 

一、市场反弹已经出现 

整个 2012 年 4 季度，A 股市场深幅下跌。此前被视为市场防御性力量中坚的食
品饮料等板块也出现一轮明显的补跌。市场悲观情绪释放的比较充分。分析师
一致预期明显下调，同时股市估值持续下行。 

图表 1 上市公司业绩预测变动与沪深 300 指数 图表 2  2011 年股市估值持续下行 
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我们可以理解成，在快速下跌过程中市场已经逐渐至少部分消化了基本面下滑
的不利因素。市场估值便是这种消化过程的结果，沪深 300 估值水平已经接近
历史最低区间。 

甚至可以说，已经进入产业资本认可的价值区域。 

2011 年 12 月份公告重要股东二级市场减持的上市公司共 164 家，减持参考市
值共约 58 亿元；2011 年 12 月份公告重要股东二级市场增持的上市公司共 127
家，增持参考市值共约 51 亿元。按公告日期统计计算，2011 年 12 月增持金额
/减持金额这一比值为 87%。2007 年以来，增持金额/减持金额这一比值曾有过
两次大幅上升，分别在 2008 年 8 月-2008 年 10 月、以及 2010 年 5 月，之后便
对应着 2008 年 10 月底、2010 年 6 月底 7 月初开始启动的 2008 年次贷危机爆发
以来的两轮最大的行情。观察产业资本的道理在于春江水暖鸭先知，可以作为
一个比较重要的观察指标。 

图表 3  2011 年 12 月重要股东二级市场增减相对减持大幅上升 
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市场在价值区域下跌的过程中，反弹的力量也在不断积攒。当温总理提出“提
振股市信心”后，这种力量被激发出来，反弹正式出现。 

站在现在这个时点，展望行情可持续性时，我们需要回答三个问题。 

第一， 未来一段时间，经济是否可能超预期下行？ 
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第二， 未来一段时间，流动性是否配合？ 

第三， 市场融资是否可承受？ 

二、经济下行超预期的概率不大 

自 2011 年 10 月 25 日温总理提出政策要“预调微调”以来，政策托底的力量逐
渐显现。 

传统上看，无论是放松还是紧缩，最终都会从信贷上得到体现。整个四季度，
新增信贷高达 1.8 万亿，明显高于正常年份。 

图表 4 ：信贷投放放量迹象明显 

    
资料来源：Wind 

经过一个季度的传导，政策托底的力量正逐渐显现出来。我们可以从 PMI 和领
先指标中找到印证。至于外部，我们暂时不必担心欧债危机崩盘引发的极端风
险。 

图表 5：PMI 与领先指标传递正面信息 

数据来源:Wind资讯
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在这里，有必要重申一下光大研究所宏观组的观点，供大家参考： 

“基于一以贯之的逻辑框架，以及近期的经济数据，我们仍然坚持之前的观点
不变，相信在今年 1 季度就有望看见经济环比增长的加速。” 

二、反弹可持续性和什么流动性有关？ 
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提及流动性，事实上既有银行间市场为代表的银行体系内部流动性，也有银行
-实体经济之间以贷款价格为代表的企业部门流动性。前者观测指标为拆借或者
回购利率，后者观测指标为加权贷款利率或者票据贴现利率。 

后者与股市关系或许更为直接而且密切。 

而整个企业部门流动性如果再做切分的话，可以分为国有为主的大中型企业以
及民营为主的中小企业。2010 年初，国资委 EVA 考核方式出台后，国企资金
流入股市的热情大幅下降。因此，在目前的条件下，表征中小企业流动性状况
的票据贴现利率成为关键性指标。 

回顾过去两年的熊市，我们发现每次市场持续反弹的背后，都能看到票据贴现
利率持续下行。 

图表 6：上规模反弹需要流动性配合 

资料来源：Wind  

为何会存在类似的规律？我们试着从逻辑推演上给出答案： 

A 股市场是个流通规模近 20 万亿计算的庞然大物，熊市里反弹随处可见，上
涨和下跌的关系好比“有”和“无”，相克也相生。跌多了，随时可能出现内
生性反弹。但是，反弹从出现到可持续的演变，意味着需要从存量资金推动转
变为增量资金推动，因此需要资金流入支持。 

从最宏观的角度看问题，全社会构成无非是那么三个部门：企业部门、住户部
门和政府部门。政府部门是股市的第一大股东，但在大多数时候，他属于真正
的长线投资者，对市场波动的直接影响很小。影响市场波动的资金来源，只剩
下两个：企业部门和住户部门。 

上涨会通过财富效应吸引资金流入，但在市场反弹的初期，股市的虹吸效应极
弱。从经验上看，上涨之初散户通常比较悲观和狐疑，散户会是市场的反向指
标，我们很难相信，持续反弹所需资金会主要来自于住户部门。 

一方面，我们可以从企业部门住户部门的风险偏好去看问题。长期以来，企业
部门收入波动的程度远高于住户部门。收入波动决定风险承受力，我们可以猜
测，企业部门风险偏好也显著高于住户部门。 
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图表 7：反弹初期持仓账户占比在下降 

 

资料来源：Wind 

另一方面，我们可以用排除法去印证。相比于住户部门，企业部门拥有的资金
账户数量少得可怜，这是数量基数决定的（占比不到 1%）。如果住户部门资金
大幅流入，一定可以从全市场账户变动统计中看出端倪。如果在上涨初期，我
们非但无法观察到全市场层面资金持续入市的痕迹，反而看到明显撤退的痕
迹。那么，一个很可能符合真相的解释是：在市场初期，住户部门心存猜疑，
认为上涨是出货的良机。这期间，市场上涨的动力来自于少数派（账户数量，
而非资金总量）的企业部门。 

因此，分析企业部门边际流动性变化或许比较关键。 

三、企业部门边际流动性可以支持么？ 

我们或许需要将这个问题分为几个层面来看。 

首先是看直接因素小微金融债，其次要看间接因素，信贷投放能否持续放量。 

3.1 小微金融债方面 

2011 年 12 月 21 日，兴业银行公告称，其 300 亿元小企业贷款专项金融债的发
行已获银监会、人民银行批准。——兴业银行此次发行确定为 12 月 26 日。 

2011 年 12 月 22 日，民生银行公告称，其 500 亿元金融债的发行已获人民银行
批准。虽然此次公告未提此 500 亿元金融债的使用指向，但民生银行在 11 月
09 日发出《关于发行小微企业转向金融债获得银监会批复的公告》中已有指向。 

2011 年 12 月 29 日，兴业银行公告，公司于 2011 年 12 月 26 日至 12 月 28 日在
全国银行间债券市场成功发行小企业贷款专项金融债券人民币 300 亿元，全部
为 5 年期固定利率债券，票面年利率为 4.2%。 

至此，我们看到小微金融债的发行已经正式起航了——这符合我们在 2011 年
12 月份的市场策略月度报告中的预期。规模方面，媒体报道称： 

目前仍有浦发银行 300 亿、深发展 300 亿、北京银行 300 亿、光大银行 300 亿、广
发银行 300 亿等多家银行超过 1500 亿小微金融债拟申请或已进入申请发行阶段，
加上民生银行、兴业银行 800 亿，目前待批或待发的小微金融债已然超过 2300 亿。
（http://finance.people.com.cn/bank/GB/16704810.html） 

这里需要注意的是，兴业银行此次发行的票面利率为 4.2%（实际上也是发行利
率）。目前活期存款利率为 0.5%，1 年期存款基准利率为 3.5%，5 年期存款基
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准利率为 5.5%。小企业贷款专项金融债用于向小企业发放贷款，面对小微企业，
银行具有很强的议价能力，正常情况下，实际贷款利率将较贷款基准利率有一
个显著幅度的上浮，而目前 1 年期贷款基准利率为 6.56%。综合来看，一方面，
小微金融债的发行利率虽然较活期存款和 1 年定存利率高，但是对期限可比的
5 年期定期存款利率来说，融资成本要明显地低；另一方面，假设银行使用小
微企业专项金融债小小微企业发放贷款的 1 年期实际贷款利率上浮 20%，并假
设发行费率为 0.05%-0.4%，按此计算，银行发行小微企业专项金融债用于贷款
的利差为 3.272-3.622%，这相对于目前的银行净息差来说有足够大的诱惑力。 

显然，2300 亿元只是目前 7 家中小型股份制银行的发行规模，我们认为在免除
存贷比考核，以及诱人的利差的吸引下，预计这个规模将有明显提升空间。 

这些资金将从 2012 年 1 季度开始逐渐进入小微企业信贷市场，直接改善小微
企业流动性状况。 

3.2 从央行调控角度看信贷投放能力 

信贷投放能力取决于央行，2011 年 4 季度央行超预期下调准备金已经为我们做
出了示范：在必要时刻，央行愿意也能够动用手里一切政策工具保证银行系统
合理的信贷创造能力。 

从近期央行停止发行央票、开展逆回购的政策举动来看，进入 2012 年，政策
保障信贷投放能力的基调不会发生变化。 

向前看，或许比较关键的是，是否会有新的必须保障的信贷需求。 

3.3 从基建投资角度看信贷投放 

2012 年初，国务院总理温家宝赴湖南调研时指出“从全国来说，一季度可能比
较困难，”决定经济增长的三驾马车净出口、消费和投资三项，净出口属于外
生变量（大概率会下滑），消费难有直接着力点（较为平稳），政府如果要采取
对冲措施应该在投资上想办法，至少也要稳定固定资产投资。 

整个固定资产投资大致可以分为基建（占比 1/3）、制造业(占比 1/3)和地产(占
比 1/4)三项。而从目前情况来看，2012 年 1 季度的房地产投资的前景不容乐观。 

1、 房价下跌预期已成基本共识，这将给房地产开发商新的一年里的开发计划
带来负面影响。 

图表 8  房价已经开始下跌              

                                数据来源:Wind资讯
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历史上，2008 年房价下跌，但是房地产固定资产投资增速暴跌却是出现在
第二年年初。 

2、 房企债务偿还高峰 2012 年到来。据媒体报道 ： 

目前中国房地产除银行贷款之外还有四个方向的钱还没有到期。第一个就是离
岸的私募债，过往一年左右，在香港发行的中国房地产离岸的私募债，大概有
1000 个，大概是两年期，2012 年年中陆续到期。第二笔钱是信托，2010 年全
国发行信托 3.6 万亿，2011 年上半年发行 4 万亿，比 2010 年全年还要多，其中
1/3 是银行的理财产品，2/3 是房地产。这笔钱会在 2012 年-2013 年陆续到期；
第三笔钱是房地产基金，目前中国房地产基金在过去一年整个行业大概 1000
亿，大多数是项目型的房地产基金。第四是民间借贷，俗称“高利贷”。过去
一年约有 4 万亿，其中 2 万亿进入了房地产。此外，政府债务、银行抵押贷款、
上下游融资，包括建筑商参建和销售预售款，都在房地产体系中循环。 
（来源：http://finance.nfdaily.cn/content/2012-01/05/content_36003760.htm） 

3、 2011 年商品房销售额小于房地产投资额基本可以确定。累计商品房销售/
累计房地产投资在 2011 年 11 月 0.88，根据 2005 年以来的情况看，这个平
均会比全年值小 0.07，2011 年商品房销售/累计房地产投资大约在 0.95 左
右，基本上不会超过 1。过去几年来看，只有 2008 年以来出现过这种情况，
对应来看，次年即 2009 年 1 季度的商品房新开工面积同比下降到了-16%左
右。另外，最近几年的数据显示，商品房新开工面积大约会占到当年房地
产施工面积的 35-40%左右，是一个能带来显著影响的比例。 

图表 9  商品房销售/房地产投资与新开工面积 
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数据来源：同花顺 

在目前“要坚持房地产调控政策不动摇，促进房价合理回归”的政策定调下，
综合以上的情况来看，2012 年 1 季度出现商品房新开工面积负增长将是大概率
事件。由于近几年商品房新开工面积占当年施工面积比重都在 35-40%左右，预
计商品房新开工面积负增长将导致 2012 年 1 季度房地产投资出现非常显著的
下降。另外，这里需要提一下的是，我们的房地产研究团队对 2012 年的预测
是：房地产投资上半年断崖式下跌至个位数，全年增 15.74%；新开工全年负增
长 10%。 

考虑到房地产投资的体量，在明年 1 季度房地产投资增速明显下行的预期下，
基建投资明显启动会是大概率事件。 我们相信，在基建投资启动的同时，应
该能看到信贷投放在去年 4 季度基础上进一步放量。 

综合来看，企业部门流动性边际改善会是大概率事件。但是，这其中存在两个
不确定因素： 
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第一，进入 2012 年后，资本外流状况呈现趋缓态势。但是，决定资本外流的
几个关键性原因比如欧债危机、中美经济增速边际变化方向差异、房地产市场
为代表的资产价格趋于下跌等依然存在。如果热钱外流趋缓的局面未能继续，
将从外汇占款渠道带来负面影响。如果热钱外流加剧，对市场的负面影响或许
还会更大。 

第二，基建投资启动的具体时机。如果基建投资启动需要到 3 月份甚至更晚，
而在此之前由于热钱流出加剧导致商业银行存贷比考核压力加大。虽然不改变
信贷投放放量的趋势，信贷投放的节奏或许会被打断，企业部门流动性边际改
善的进程可能被出现脉冲式停顿。 

五、市场融资不必担忧 

股票市场融资主要包括 IPO、增发和配股，我们对相关数据进行一些统计： 

IPO： 

目前已有具体发行时间：5 家公司（都在 1 月），预计募资约 15.5 亿元；  
通过发审委审核但尚未获证监会核准：67 家公司，预计募资约 627 亿元； 

增发： 

已通过发审委审核：72 家，预计募资约 1700 亿元 ； 
已通过发审委审核且股价高于最低增发价：20 家，预计募资约 462 亿元； 
已通过发审委审核且获证监会批准：34 家，预计募资约 310 亿元； 
已通过发审委审核且获证监会批准、股价高于最低增发价：10 家，预计募资约
258 亿元 ； 

配股： 

发审委通过（尚未获证监会核准）：轴研科技、宇通客车，预计募资不超过 41
亿元。 

要预测未来一段时间股票市场融资规模是一件非常困难的事情，我们希望的是
能够做到大致合理的预期。我们这里主要考虑未来 3 个月——即 2012 年 1 季度
的情况。从过去 10 年的情况来看（注：这里由于 2005 年数据缺失，所以没有
统计上），股市增发募资规模具有较强的季节性，其中 4 季度的增发规模要显
著地大于次年 1 季度的增发规模，首发规模的季节性规律略微弱一些。我们认
为这其中的原因可能主要来自于：4 季度是一年中的最后一个季度，企业往往
会在这个季度加紧完成像募集资金这样的事情，一是完成计划，二是便于来年
经营活动的展开等。 

图表 10  股票市场募资季节性情况（首发，亿元） 图表 11 股票市场募资季节性情况（增发，亿元） 
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我们认为在正常的情况下，我们对市场融资规模可作如下预期： 



2012-01-10 策略研究     

敬请参阅最后一页特别声明                                  - 10 -                                          证券研究报告 
 

首发规模方面，2011 年 4 季度首发规模为 424 亿元，而目前已有上市日期以及
通过发审委审核但尚未获证监会核准的首发融资规模预计为 642.5（=15.5+627）
亿元，综合来看，我们预计 2012 年 1 季度首发规模大概率不会超过 500 亿元。 

增发规模方面，过去 10 年中 1 季度增发规模最高值为 2010 年 1 季度的 691 亿
元。另一方面，过去接近 10 年的情况来看，当年 1 季度增发规模/上一年 4 季
度增发规模这一比值基本上不会超过 2/3，而 2011 年 4 季度首发规模为 1098
亿元。结合目前增发的审核情况来综合比较，我们预计 2012 年 1 季度增发规
模不超过 750 亿元是大概率事件。 

配股方面，轴研科技、宇通客车，预计募资不超过 41 亿元。 

根据以上分析，站在当前来看，我们预计 2012 年 1 季度 A 股市场融资规模大
概率不超过：500+750+41=1291 亿元。对比过去的情况来看，这一规模较是 2009
年 3 季度以来的最低水平，相比 2011 年的 4 个季度的融资规模也显著要低一些。 

图表 12  股票市场融资规模（按季度） 
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六、结论 

市场反弹已经出现，向前看，趋势上具备反弹可持续的条件。因此，有必要对
市场报以相对乐观的态度。但是，落实到具体节奏上，我们需要警惕两种可能
性：第一是热钱流出加剧，第二是基建启动过晚。如果出现以上局面，市场反
弹的节奏或将被打断。 
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