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有利的政策与改革环境下、股指延续震荡攀升格局 

 

 

A 股周策略报告 
 

2012 年 2 月 6 日  

主要观点： 

 市场运行逻辑：多重有利因素累积后发挥作用，不利因素仍是新股发行 

 国内 PMI 小幅回升，新订单上涨、产成品库存下降表明经济软着陆过程中对实体经济

的冲击相对温和，新出口订单显著回落表明对外出口压力仍然存在。发达经济体中 PMI

指数多以回升为主，美国、德国、日本等发达国家制造业均出现显著回升。 

 市场流动性经受逆回购到期影响，资金市场利率显著回落，市场在信贷投放以及货币

政策持续微调预期作用下，有望得到进一步改善，而美元指数持续大幅回落表明境内

资本外流动能减弱。 

 证券市场延续新股发行制度、分红制度改革，长期资本入市仍是大趋势。证监会加强

新股发行以及询价过程监管，郭树清再次强调改革重点推动市场化以及引导社保资金

等长期资本入市的改革方向。 

 中国考虑参与欧债解决、欧盟达成财政联盟有利缓解欧债压力。欧债问题影响力度减

弱，意大利、西班牙等债务问题国家国债收益率显著下降，缓解投资者担忧情绪。 

 短期股指运行及投资策略：反弹仍将延续，关注流动性改善与业绩主线 

 目前国内政策调控核心已经由控通胀下的紧缩政策过渡到稳定经济增长。目前市场面

临着相对温和的经济、货币、政策环境，外围市场环境也相对稳定，因此，股指也有

望延续近期的反弹步伐。 

 市场的扰动因素仍然表现为新股发行需求下市场资金的阶段性紧张以及在此背景下投

资者的谨慎情绪。此外，在年报披露以及宏观经济稳步回落阶段，上市公司业绩整体

低增长的现实也会影响到投资者的信心以及市场的估值走向。而市场对于业绩以及经

济层面的分歧或将导致市场以震荡攀升的格局为主。 

 投资策略上，目前仍然可以选择在股指震荡上涨中的调整阶段逐步介入，而不适宜追

涨。投资标的选择上，一方面关注市场流动性进一步改善时受益行业，如汽车、煤炭

板块；另一方面，以业绩为主线，挖掘业绩稳定增长或超预期增长个股以及具有高送

转潜质的中小盘个股。 
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一、一周市场概述：先抑后扬、略显强势 

上周股指先抑后扬，周四、周五两个交易日股指大幅上涨，并创本轮反弹新高，股指略显强势，而且

市场成交量也出现温和放大。在春节后的首个交易日，股指出现震荡下挫，由于春节休市期间相关部分对

于养老金入市又出现不同表述，此外惠誉评级公司 27日宣布下调意大利、西班牙等五个欧元区国家的主权

信用评级，欧债问题的不确定性也加重投资者谨慎情绪；周二，股指窄幅震荡，国际市场上欧盟 25 个成员

国同意建立永久性援助基金，并通过财政契约草案，国内市场中，春节前央行大规模逆回购也出现到期，

导致市场资金面的短期紧张；周三，股指冲高回落，早盘受 PMI 指数环比小幅上涨刺激，股指快速冲高，

但随后震荡下挫，市场成交量也出现大幅萎缩；周四，欧债又出现积极变化，欧盟各国基本上就严格的预

算控制协议达成一致，葡萄牙国债收益率也出现大幅回落，而受到中央一号文件带动，农业板块表现活跃。

央行逆回购到期的不利影响较弱，股指出现大幅上涨；周五，德国总理默克尔访问中国，温家宝总理表示

正考虑更多参与解决欧债问题，进一步缓解投资者对于欧债危机的担忧情绪，此外，汇金表示今年将对其

持股的大型银行分红比例再下降 5个百分点，以支持有关银行增加以利润留存补充资本的能力，这一举动

被认为有利于解决银行股再融资需求，缓解市场资金需求压力，而市场对于逆回购到期下的市场资金面偏

紧后对于存款准备金率下调等政策微调仍存在期待，在多重有利因素推动下股指延续周四上涨步伐，在银

行、化工、有色等板块推动下继续反弹，并创本轮反弹新高，市场成交量也出现温和放大，股指走势也略

显强势。 

 

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 
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截止周五，上证综指收于 2330.4 点，上证综指在周五盘中达到最高点 2336.27 点，上证综指全周上涨

0.49%，深成指小幅下跌 0.31%，创业板指则出现大幅上涨，涨幅达 5.21%，创业板指也停止了连续十周的

下跌，上证综指连续三周收出阳线，延续了震荡反弹的步伐。 

盘面上，市场走势有所分化，黑色金属、建筑建材以及家电表现相对较弱，鞍钢股份的大幅亏损表明

行业整体的业绩下行压力，电子元器件、信息设备、化工、农林牧渔等行业涨幅居前，受大规模企业等待

上市表明上市公司壳资源仍属稀缺，促成 ST 概念板块的大幅上涨。风格指数方面，创业板指全周大幅上涨，

符合超跌反弹的逻辑，前期跌幅较大的小盘股、高市盈率概念指数涨幅较为明显，上证 50以及低市盈率概

念指数相对滞后。 

二、市场运行逻辑：多重有利因素累积后发挥作用，不利因素仍是新股发行 

2.1：PMI 指数环比回升、经济软着陆进程中 

1 月 PMI 指数环比小幅回升，其中新订单回升 0.6 个百分点，更多受到国内春节因素下的内需带动，

而新出口订单出现回落，较上月回落 1.7个百分点，表明出口压力仍然存在，对外贸易仍不乐观，此外，

产成品库存也出现下降，订单回升与产成品下降的组合表明经济软着陆过程中对实体经济的冲击相对温和。

购进价格指数回升明显，通胀因素仍不可掉以轻心。 

 

图 3、PMI 库存指数下降、新订单回升 

 

数据来源：WIND、东北证券 

 

从全球视角看，发达经济体经济景气指标中 PMI指数多以回升为主，美国以及欧元区制造业 PMI 均延

续大幅反弹，美国新出口订单恢复明显，带动经济企稳，此外，欧元区内德国表现强劲，制造业 PMI 环比

上升 2.6 个百分点，但法国相对较弱，1月 48.5%较之前出现回落，且低于 50%的分界线。 

此外，美国最新发布 1月失业率为 8.3%，较上月降低 0.2 个百分点，并且失业率已是连续 5个月下降，

表明美国就业市场的缓慢恢复和经济的企稳。 
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图 4、发达经济体制造业 PMI 整体延续恢复 

 

数据来源：WIND,东北证券 

2.2、资金市场经受逆回购到期考验、流动性延续改善 

截至 2 月 3日，春节前的 3520 亿元逆回购均到期，资金市场利率在短暂波动后出现回落，表明当前市

场流动性并非部分投资者所担心的情况。从货币投放角度看，一月信贷需求仍然旺盛，在物价回落后，政

策调控的重心已经转移到经济增长的稳中求进层面，因此，货币政策的微调将通过信贷投放、公开市场操

作以及积极财政政策等多方面入手，而非仅以物价为核心下的货币紧缩过程。政策调控重心逐步转移或微

调后，流动性的改善将是逐步有序的进行，既有利于物价的稳定也满足经济层面的稳定增长需要。市场仍

预期的存款准备金率下调虽然更能明确货币政策微调的信号，而信贷投放以及积极财政政策（如加大对小

微企业的扶持力度）的实施更能体现管理层调控基调的转变以及对于经济的态度。 

 

图 5、资金市场利率快速回落，市场流动性整体平稳 

数据来源:Wind资讯
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图 6、美元指数回落、境内资本外流动力减弱 

数据来源:Wind资讯
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3.3、证券市场延续新股发行制度、分红制度改革，长期资本入市仍是大趋势 

证券市场改革步伐仍在延续，尤其以新股发行制度改革与上市公司分红制度为主。在新股发行方面，

近期证监会负责人表示：正研究加强询价过程监管，敦促机构理性报价。证监会同时披露了加强新股监管

的一系列新举措，主要针对询价机构无理由抬高报价，主承销商投资价值研究报告中的选择性、倾向性可

比公司估值结论，以及公司上市后业绩变脸等市场深恶痛绝的各类问题。 

提出要：杜绝无理由高报价，要求新股高报价机构提交报价依据并进行分析研究；杜绝投价报告中的

选择性、倾向性可比公司估值结论，委托研究机构公布已上市公司估值情况作为参考；杜绝粉饰业绩 ，对

业绩下滑公司进行核查，如发现发行时粉饰业绩，将严肃处理。 

在长期资本入市方面，媒体报道“国务院有关部门正在酝酿成立一家基本养老保险投资管理机构，负

责具体的养老金投资运营工作。” 

实际上，中国证监会主席郭树清、全国社保基金会理事会会长戴相龙在不同场合公开表示将积极推动

养老金投资股市。近期，郭树清主席再次撰文阐述证券改革方向，文中再次阐述了推进市场化和减少审批、

事前准入的证券期货领域改革方向。同时表示，将积极推动全国养老保险基金、住房公积金等长期资金入

市，鼓励社保、企业年金、保险公司等提高对资本市场的投资比重。 

从管理层的改革方向以及重点看，均有利于资本市场的长期发展，对于稳定投资者信心以及市场的价

值回归均创造良好的政策基础。 

3.4、中国考虑参与欧债解决、欧盟达成财政联盟有利缓解欧债压力 

在伊朗以及叙利亚等国家的复杂局势下，稳定的经济环境仍符合多数国家的共同利益，欧元区的稳定

也有利于我国经济的稳定增长，因此，我国政府也正考虑参与欧债问题的解决，同时也缓解了市场对于欧

债问题的担忧情绪，此外，欧盟达成财政联盟后，西班牙等国家债务顺利拍卖，国债收益率的下降均表明

欧债问题的短期缓解。当前，外部市场环境中欧债问题相对缓解，欧美发达经济体的经济走势也较为稳定，

市场也面临着相对有利的国际环境。 

 



周策略报告                                

6 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 7、西班牙、意大利等欧元区国家国债收益率快速回落 

数据来源:Wind资讯
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四、短期股指运行及投资策略：反弹仍将延续，关注流动性改善与业绩主线 

当前市场面临着相对温和的市场环境，国内层面，市场流动性经受逆回购到期影响后较为平稳，而且

在信贷投放以及货币政策持续微调等因素支持下有望进一步好转，证券市场改革的推动力仍在延续，新股

发行与上市公司分红制度以及引导长期资本入市等均是长期有利因素。目前国内政策调控核心已经由控通

胀下的紧缩政策向稳定经济增长转变，稳定经济增长的政策有望逐步实施。在外围市场层面，欧美国家经

济企稳迹象明显，不仅 PMI 指数的持续回升，而且美国等发达经济体失业率也呈现持续逐月回落态势，欧

洲债务问题影响力趋弱，且解决方案向纵深发展，部分债务国家国债收益率也出现显著回落，均表现投资

者的乐观情绪，美元指数的持续回落也表明投资者的避险情绪下降，以及发达经济体货币宽松政策下国际

资本仍有望回流新兴市场国家的可能性较大。因此，目前市场面临着相对温和的经济以及货币环境，股指

也有望延续近期的反弹步伐。 

市场的扰动因素仍然表现为新股发行需求下市场资金的阶段性紧张以及在此背景下投资者的谨慎情

绪。此外，在年报披露以及宏观经济稳步回落阶段，上市公司业绩整体低增长的现实也会影响到投资者的

信心以及市场的估值走向。在经济拐点暂未显现以及上市公司盈利拐点也难以准确判定时，市场对于业绩

以及经济层面的分歧也将对市场走势产生不利影响。 

由于目前政策调控以稳定经济增长为主，当前虽难以判定上市公司业绩拐点，但当前市场的估值表现

已经反映投资者对业绩的悲观预期，市场整体的估值修复空间仍然存在，并不足以成为阻碍市场反弹的重

要因素。基于新股发行以及业绩因素，市场或将更多表现为震荡攀升的格局为主。 

投资策略上，目前仍然可以选择在股指震荡上涨中的调整阶段逐步介入，而不适宜追涨。投资标的选

择上，一方面关注市场流动性进一步改善时受益行业，如汽车、煤炭；另一方面，以业绩为主线，挖掘业

绩稳定增长或超预期增长个股以及具有高送转潜质的中小盘个股。 
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