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相关研究报告 
《箱体震荡暂难改 

观察信贷待转机》 
——2012 年 1 月 A 股投资策略 

《箱体震荡难改变 
兼顾配置与交易》 

——2011 年 12 月 A 股投资策略 
《二力博弈定起伏 

需求为媒选行业》 
——2012 年 A 股投资策略 

 

投资要点： 
 进入 2012 年的第二周，A 股市场出现了久违的超跌反弹。截

止上周五，上证综指和深证成指分别收于 2244.58 点和

9030.59 点，分别较前一交易周反弹 3.75%和 4.59%，当周

两市共成交 6698.20 亿元，日均成交较前一交易周放大超过

六成。行业层面，23 个申万一级行业均以上涨报收，其中有

色金属、采掘、化工、建筑建材和房地产涨幅居前。风格层

面，市场的超跌反弹并未改变中小板综合指数相对沪深 300
指数估值溢价回落的态势，其溢价水平进一步降低至 2.33倍，

较 2011 年 11 月底时的高点回落近两成。 

 上周五指数的大幅回调令 A 股市场前景再度蒙尘，尽管有些

投资者仍认为这仅仅是反弹途中应有的回档，但对于在 2011
年被疲弱的 A 股市场折磨得遍体鳞伤的众多投资者而言，坚

决看多似乎并不容易，而且考虑到法国等多个欧洲国家信用

等级再遭标普下调，春节长假期间的国际形势无疑更显迷茫，

进而提升了 A 股投资者的谨慎心态。于是对于本周市场，我

们仍延续近期月报和周报策略中的判断依据，认为在业绩增

速压制短期难消的情况下，若本周央行的逆回购行为难以阻

止 Shibor 利率的进一步走高，市场弱势震荡的格局将难以改

变，但进入后半周，随着持币资金逐步离场后卖压的趋缓以

及对春节后存准下调的预期，市场有望出现小幅反弹。 

 就操作而言，我们认为控制仓位及慎言抄底对于众多投资者

依然有效；在品种方面，投资者除可继续关注低估值、稳增

长类个股的配置价值外，可适度关注可能到来的年报行情，

但弱市中的高送转行情或也难逃短命的厄运。 
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1.  一周市场回顾 

进入 2012 年的第二周，A 股市场出现了久违的超跌反弹。截止上周五，上证综

指和深证成指分别收于 2244.58 点和 9030.59 点，分别较前一交易周反弹 3.75%

和 4.59%，当周两市共成交 6698.20 亿元，日均成交较前一交易周放大超过六成。

行业层面，23 个申万一级行业均以上涨报收，其中有色金属、采掘、化工、建筑

建材和房地产涨幅居前。风格层面，市场的超跌反弹并未改变中小板综合指数相

对沪深 300 指数估值溢价回落的态势，其溢价水平进一步降低至 2.33 倍，较 2011

年 11 月底时的高点回落近两成。 

图 1：上周（2011.01.09—2011.01.13）市场各板块涨跌幅对比 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

图 2：指数估值变动趋势 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 
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2.  国际数据相对平淡  国内数据帷幕渐起 

上周国际经济数据和政策相对平稳，尽管美国“上周初请失业金人数”和“上周

续请失业金人数”均出现不同程度回升，但上周美联储公布的褐皮书报告称，受

益于假期强劲商业销售的提振，美国经济状况出现了改善，其中就业市场改善更

趋明显，但略有改善的房地产销售数据并未使房地产市场脱离疲软态势。考虑到

褐皮书将作为本月联储议息会议的重要依据，在此次会议上联储或将继续传递出

对经济前景的乐观情绪。在欧洲方面，上周结束的欧洲央行议息会议决定维持 1%

的主导利率不变，而且也没有公布新的长期再融资项目，观察降息和注入流动性

等措施的效果成为未来一段时期的重点；而在欧债危机的演进方面，标普对于法

国等多个欧洲国家信用评级的调降则意味着欧洲的经济前景仍然暗淡。 

图 3：欧猪五国 10 年期国债收益率尚属平稳 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

在国内，继央行发布 2012 年 12 月货币信贷数据后，上周海关总署和统计先后公

布了 2012 年 12 月份的进出口和物价数据。总体而言，内外需的减弱对于国内经

济的制约作用依然明显，而季节性因素的存在则导致通胀回落的步伐出现暂时停

滞。 

具体而言，12 月出口增速符合市场预期，但进口增速的萎缩程度则高于预期。就

前者而言，对欧盟出口增速的小幅回升抵消了对其他国家出口增速的回落，从而

使出口数据并未出现较大起伏；展望未来，仍旧位于萎缩区间的 PMI 出口订单指

数及持续下行的 OECD 领先指标，意味着出口增速整体上仍将延续放缓态势，其

中主要的不确定性除欧债危机在一季度是否会继续恶化外，美国经济向好的势头

能否在一季度持续也同样值得关注。就进口而言，其 12 月份增速的超预期回落

源于两方面因素的叠加，一方面是受经济减速影响，国内需求持续趋弱；另一方

面，12 月大宗商品价格的普遍回落则也加大了增速回落的幅度。 
请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                       3 of 12 
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图 4：季节因素促出口增速有所回升                 图 5：进出口环比增速继续低位运行且低于 0 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

在物价数据方面，CPI 增速的回落态势因蔬菜价格的季节性反弹而出现短期的停

滞，而且考虑到春节因素，预计 1 月份 CPI 同比增速将小幅回升至 4.2%。对于

PPI 增速而言，尽管 PPI 同、环比增速逐步收窄以及大宗商品价格逐步企稳，但

是 PMI 购进价格指数仍位于荣枯分界线以下，于是预计 1 月 PPI 同比增速将继续

回落至 0.8%左右。 

图 6：季节因素令 CPI 增速回落暂缓               图 7：食品类价格环比陡升成 CPI 增速回落趋缓主因 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

图 8：PPI 增速继续快速回落                        图 9：PPI 增速快速回落利于中下游盈利提升 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                       4 of 12 

-4

-3

-2

-1

0

1

2

20
08

/0
1

20
08

/0
5

20
08

/0
9

20
09

/0
1

20
09

/0
5

20
09

/0
9

20
10

/0
1

20
10

/0
5

20
10

/0
9

20
11

/0
1

20
11

/0
5

20
11

/0
9

-10

-5

0

5

10

15

PPI环比 PPI当月同比（右轴）

% %

-10

-5

0

5

10

15

Ja
n/

08

M
ay

/0
8

S
ep

/0
8

Ja
n/

09

M
ay

/0
9

S
ep

/0
9

Ja
n/

10

M
ay

/1
0

S
ep

/1
0

Ja
n/

11

M
ay

/1
1

S
ep

/1
1

CPI当月同比 PPI当月同比

%

 



A 股投资策略周报（2012.01.16）                        
资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

3.  公开市场无操作  连续三周净投放 

进入 2012 年一月份，央行在公开市场连续两周无任何行动，由此导致自 2011 年

12 月底开始连续三周的公开市场净投放，但这并未阻止流动性环境的趋紧，这从

上周后两日 Shibor 利率的持续走高可见一斑，于是为了避免流动性环境的进一步

紧张，本周央行将继续促使公开市场的净投放。但是考虑到到期量较少，逆回购

将成为央行的必然选择。对于存准的再度下调，我们认为其时点至少将推迟至春

节期间方会出台，本周出台的概率已大大降低。 

图 10：连续三周净投放 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

4.  春节长假将至  谨慎之心渐起 

上周五指数的大幅回调令 A 股市场前景再度蒙尘，尽管有些投资者仍认为这仅仅

是反弹途中应有的回档，但对于在 2011 年被疲弱的 A 股市场折磨得遍体鳞伤的

众多投资者而言，坚决看多似乎并不容易，而且考虑到法国等多个欧洲国家信用

等级再遭标普下调，春节长假期间的国际形势无疑更显迷茫，进而提升了 A 股投

资者的谨慎心态。于是对于本周市场，我们仍延续近期月报和周报策略中的判断

依据，认为在业绩增速压制短期难消的情况下，若本周央行的逆回购行为难以阻

止 Shibor 利率的进一步走高，市场弱势震荡的格局将难以改变，但进入后半周，

随着持币资金逐步离场后卖压的趋缓以及对春节后存准下调的预期，市场有望出

现小幅反弹。 
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就操作而言，我们认为控制仓位及慎言抄底对于众多投资者依然有效；在品种方

面，投资者除可继续关注低估值、稳增长类个股的配置价值外，可适度关注可能

到来的年报行情，但弱市中的高送转行情或也难逃短命的厄运。 

 



                                                      A 股投资策略报告   

图 11：美元指数                                图 12：人民币升值预期 
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资料来源：彭博，渤海证券研究所 

图 13：大宗商品价格走势 
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资料来源：彭博，渤海证券研究所 
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图 14：A 股主要板块 PE 历史对比                  图 15：A 股主要板块 PB 历史对比 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

图 16：申万行业 PE 历史对比                     图 17：申万行业 PB 历史对比 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

图 18：申万化工行业 PE 历史对比                 图 19：申万机械行业 PE 历史对比 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 
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图 20：全部 A 股 PE 分布                         图 21：全部 A 股 PB 分布 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

图 22：A 股主板 PE 分布                         图 23：A 股主板 PB 分布 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

图 24：市场利率走势                            图 25：A 股股票开户情况 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所
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投资评级说明 
项目名称 投资评级 评级说明 

强烈推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞50% 
推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞30% 
持有 未来 6 个月内绝对收益率＞10% 

公司评级标准 

回避 未来 6 个月内绝对收益率＜10% 
看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 
中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 行业评级标准 
看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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