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A 股周策略报告 
 

2012 年 1 月 16 日  

主要观点： 

 一周走势：大幅反弹、冲高回落 

 股指受金融工作会议带动，在提振股市信心、新股发行制度改革、上市公司分红制度

建设以及信贷超预期投放、大股东大量增持等累积因素作用，大幅反弹，但投资者弱

势思维延续，市场波动较大，股指冲高回落。 

 外汇占款大幅下降、资金市场利率反弹，年末资金面偏紧 

 受外汇占款大量减少、中小商业银行保证金存款补缴准备金以及春节资金需求等因素

影响，资金市场利率反弹，资金面略显偏紧。 

 在公开市场到期资金量相对有限，本周到期票据仅 10亿元，以及外汇占款持续大幅减

少的背景下，金融市场货币需求旺盛，尤其是临近春节，市场资金面短期趋紧，在物

价逐步回落后央行资金冲销压力下行，以及经济活跃度持续下降的背景下，存款准备

金率仍然存在向下调整的内在需求和必要性。 

 欧债危机影响虽在、但短期并非主因 

 欧洲债务问题的影响虽然仍然存在，但短期看并非市场主要影响因素，一方面，目前

德法等核心国家经济已有企稳迹象，债务问题在德法等国家支持下仍存在解决途径；

另一方面，资本市场对此早已做出较为充分的体现，法国作为债务问题核心国在主权

信用评级遭到下调后股指虽出现快速下跌，但尾盘仍出现反弹，仅是小幅下挫。 

 相对债务危机问题，国内投资者更关注证券市场中新股发行制度的改革、分红制度的

落实等，此外，当前国内经济的表现仍然是主动调控的结果，未来在经济不确定性回

落过程中政策走向仍是影响市场核心因素。 

 短期股指运行及投资策略：反弹并未结束，节前谨慎持股 

 推动股指上涨的累积因素较多，一方面，管理层在推进新股发行制度改革的同时，加

强市场监管力度，建立上市公司强制分红制度、引导长期投资资本入市的思路中，各

重要缓解仍在落实中；另一方面，在市场资金改善仍存在波动，以及经济对于货币供

给的需求下，未来货币政策仍存在进一步微调的空间此外，市场中产业资本增持意愿

明显上升，投资者对于当前市场的投资价值已逐步认可。 

 市场在经历快速调整后，仍然存在反弹的空间，而从历史上看，过去十年春节前一周

均是上涨为主。在年报披露阶段中，关注年报所带来的投资机会。 
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一、一周市场概述：大幅反弹，冲高回落 

上周股指大幅反弹，但冲高回落，上证综指最高上冲 2295 点。周一，在刚结束的金融工作会议上，温

家宝总理指出要提振股市信心，推进新股发行制度改革、规范上市公司分红制度等，管理层对市场的关心

也激发投资者参与热情，此外信贷数据也超出市场预期，流动性改善基础较强，多重因素推升股指大幅上

涨。周二，证监会主席郭树清部署证监会新一年工作，称将继续深化发行体制改革，并表示将以公开透明

为核心加强市场制度建设，股指延续周一的强势，在煤炭、有色板块的带动下，继续大幅上涨，且两市成

交量也出现明显增加。周三，股指高位窄幅震荡，社保基金理事长戴相龙再次表示，认为社保金入市是大

趋势，而在经济数据方面，对外贸易中进口增速大幅下滑超出市场预期，出口则保持相对稳定，进口回落

表明当前企业去库存为主，内需相对较弱。周四，股指冲高回落，12 月 CPI 同比上涨 4.1%，PPI 同比上涨

1.7%，物价回落符合市场预期，但难以成为推动市场继续上涨有力因素。周五股指震荡下挫，中小板、创

业板成为下跌主力，朗玛信息 IPO 失败一方面仍然表明当前市场的弱势格局，另一方面也是对中小盘以及

创业板市场整体估值的又一次考验，市场的下跌也表明弱势格局中投资者谨慎心态，以及对市场仍然缺乏

足够信心。 

 

图 1、各版块连续两周涨跌幅                         图 2、市场风格指数一周表现 

  

数据来源：WIND，东北证券                                   数据来源：WIND，东北证券 

 

截止上周五，上证综指收于 2244.58 点，上证综指在周四盘中达到最高点 2295.22 点，上证综指全周

上涨 3.75%，深成指涨 4.59%，创业板指则出现下跌，跌幅 0.44%，上证综指停止连续下跌格局，在前期多

次触底反弹后出现大幅上涨。 
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盘面上，市场虽出现普涨格局，但各行业涨幅差异较大，有色、采掘涨幅较大，有色金属板块周涨幅

超过 10%，化工、建筑建材、地产等周期性板块涨幅居前，而信息服务、公用事业、医药生物、食品饮料

等弱周期性行业涨幅相对较小。风格指数方面，创业板指周五大幅下跌，全周不涨反跌，上证 50、绩优股

表现相对强势，市场对于估值较高、流动性较差的小盘股仍然保持谨慎态度。 

二、外汇占款大幅下降、资金市场利率反弹，年末资金面偏紧 

12外汇占款再次大幅减少，减少规模显著高于 10月与11月，10-12 月外汇占款减少量累积达到1531.2

亿元，同时我国外汇储备也出现较少，12 月减少 397.59 亿元，外汇占款以及外汇储备的减少均表明国内

资金外流的迹象较为明显，这在一定程度上直接影响到了国内资金市场流动性。此外，15日也是中小商业

银行保证金存款补缴准备金日，导致了资金市场利率的短期波动。从当前货币政策看，虽然央行加大信贷

投放力度，12 月信贷投放量也超出市场预期，并停止央票发行，但是由于较高的存款准备金率以及外汇占

款的持续减少，仍在一定程度山影响了当前经济以及金融市场对于流动性的需求。 

图 3、外汇占款连续三个月减少 

 

数据来源：同花顺、东北证券 

图 4、资金市场利率节前小幅上升 

数据来源:Wind资讯
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在公开市场到期资金量相对有限，本周到期票据仅 10亿元，以及外汇占款持续大幅减少的背景下，金

融市场货币需求旺盛，尤其是临近春节，市场资金面短期趋紧，在物价逐步回落央行资金冲销压力下行，

以及经济活跃度持续下降的背景下，存款准备金率仍然存在向下调整的内在需求和必要性。 

三、欧债危机影响虽在、但短期并非主因 

13 日国际主要信用评级机构标准普尔公司宣布下调法国等 9 个欧元区国家的长期信用评级，并认为欧

元区目前所出台的政策仍不足以遏制主权债务危机的进一步蔓延。法国和奥地利丧失了最高的 3A 评级，被

下调一个等级至 AA＋；意大利、西班牙和葡萄牙的主权信用评级均被下调了两个级别。标普在声明中说，

除德国和斯洛文尼亚外，其他 14 个欧元区国家的信用评级展望均为负面，即在未来两年内这些国家的信用

评级最少有三分之一的可能性被进一步下调。 

欧债危机目前仍处于进一步释放的过程中，尤其是今年一季度以意大利等为首的国家仍面临着巨额债

务到期，而目前仍没有针对欧债的长期解决方案，欧债的影响已经向法国等核心国家蔓延，虽然法国目前

的国债融资功能仍在发挥，而且近期长期收益率也只是高位震荡，但是如果债务危机还不能出台有效政策

解决，其影响也将难以预料。 

图 5、意大利与法国长期国债收益率 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：WIND，东北证券 

欧洲债务问题的影响虽然仍然存在，但短期看并非市场主要影响因素，一方面，目前德法等核心国家

经济已有企稳迹象，并未出现显著的进一步下滑，债务问题在德法等国家支持下仍存在解决途径，另一方

面，欧洲债务问题的出现及其影响，对市场并不突然，资本市场已经做出较为充分的体现，法国作为债务

问题核心国在主权信用评级遭到下调后虽出现快速下跌，但尾盘仍出现反弹，仅是小幅下挫。 

目前，欧债问题仍是国内市场普遍关注的重要因素之一，而非核心因素，相对债务危机问题，国内投

资者更关注证券市场中新股发行制度的改革、分红制度的制定等，此外，当前国内经济的表现仍然是主动

调控的结果，未来在经济不确定性回落过程中政策走向仍是影响市场核心因素。 

 



周策略报告                                

5 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）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征价。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。本报告版权归我公司所有。 

图 6、欧元区经济景气仍处回落阶段，但有所企稳 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：WIND，东北证券 

图 7、欧元区及部分国家失业率 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：WIND，东北证券 

四、短期股指运行及投资策略：反弹并未结束，节前谨慎持股  

推动股指上涨的累积因素较多，一方面，管理层在推进新股发行制度改革的同时，加强市场监管力度，

建立上市公司强制分红制度、引导长期投资资本入市的思路中，各重要缓解仍在落实中，另一方面，在市

场资金改善仍存在波动，以及经济对于货币供给的需求下，未来货币政策仍存在进一步微调的空间，尤其

是存款准备金率的下调等政策市场仍有所期待，此外，市场中产业资本增持意愿明显上升，投资者对于当

前市场的投资价值已逐步认可。市场在经历快速调整后，仍然存在反弹的空间，而从历史上看，在春节前

与春节后的时间里，市场多以稳定小幅上涨为主。在年报披露阶段中，关注年报所带来的投资机会尤其是

高送转、高分红个股。 
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表 1、过去十年春节前一周上证综指均出现上涨 

 春节前一周 春节后第一周 

2011 年 4.54% 5.4% 

2010 年 2.68% 2.81% 

2009 年 1.85% 10.59% 

2008 年 4.12% 1.70% 

2007 年 9.82% -8.4% 

2006 年 2.00% -0.62% 

2005 年 4.56% 0.78% 

2004 年 1.20% 3.97% 

2003 年 2.69% 1.10% 

2002 年 1.40% -1.81% 

数据来源：WIND，东北证券 

 

表 2、上市公司业绩预警分类汇总 

 预增 预减 续盈 续亏 首亏 扭亏 略增 略减 不确定 

公司家数 260 80 110 20 55 33 327 89 8 

占比 26.5% 8.1% 11.2% 2.0% 5.6% 3.4% 33.3% 9.1% 0.8% 

数据来源：WIND，东北证券 
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的出价或征价。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。本报告版权归我公司所有。 
 
 

投资评级说明 

行业投资评级分为：优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 

公司投资评级分为：推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 

 

 


