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当前，实体经济投资在收缩，风险资产投资在收缩，资金流向低风险的银行存款等形式。 

 

1. 未来股票可能经受三种投资逻辑检验： 

1.1 实体经济投资复苏，带动股票投资机会，这是经济基本面的投资逻辑。 

1.2 实体经济投资继续收缩，溢出的资金，在现金过渡形式后，转投估值低廉的风险资产股票，这是资金流向的投资逻辑。 

1.3 实体经济投资收缩，带动全社会风险厌恶情绪上升。资金流向避险资产如黄金、原油（中东局势），以及无风险资产

现金。这是风险偏好的投资逻辑。 

 

2. 三种概率： 

第一种，实体经济投资复苏，我们认为概率小。现在和 2008 年不同，当时企业“摒一摒”相信还有“下一个春天”，而

现在很多企业在做“战略性”的收缩。例如，因为相信 3－5 年保障房供给的冲击以及房产税的影响，住宅开发商陆续撤

出商业市场转投政府的保障房；例如，2008 年后劳动力成本上升，中国出口被东南亚替代很严重；例如，掌握资金的大

型国企当下更愿意充当“二银行”角色，而盲目投资冲动在下降（很重要原因源于 2010 年实施的 EVA 考核）。 

同时，微观企业对转型的态度比 2008 年更谨慎，一是看不到明显好的行业，二是不知道政策鼓励之后，什么时候又会撤

火（温州眼镜大王涉足新能源，银行资金釜底抽薪后，被迫民间拆解就是例子）。 

如果说，2008 年的冲击是需求端原因，那么现在的收缩很大程度是“供给端”原因，即劳动力成本上升、资金成本上升、

国内外竞争格局变化、政策信心不足等原因造成的。这是一种战略性收缩，而非过渡性收缩。2008 年数字掉的快但恢复

也快，现在虽然数字掉的慢，但恢复也慢。 

虽然我们相信今年下半年经济同比数据会企稳，但尚不足以见到复苏的信号。用GDP同比数据的逻辑来投资A股，我们隐

约担心会重蹈 2011 年 3、4 季度用CPI同比数据投资A股的覆辙。 

第二种的可能性，实体经济溢出的资金转投股票，以及第三种的可能性，全社会风险厌恶情绪上升，转投避险资产或无风

险资产。公开数据很难验证，需要调研。我们了解的有限样本，感性判断是，在企业和居民中，第二种的概率在 50%－

60%之间；在类机构投资者中，第三种的概率在 50%左右。 
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3. 当前 A 股像看涨期权（Call option） 

三种投资逻辑都有概率分布，当下没有唯一答案。但不妨碍我们在概率情景下做投资选择。当前的 A 股就像看涨期权。我

们知道，看涨期权的特征就是用较小的成本去博取潜在的大收益。 

A 股现在面临较小的机会成本，上述三种情况下，最差的就是实体不复苏，即便如此，经历 2011 年的下跌后，经济担忧

对 A 股的冲击已进入“尾声化”（我们 2012 年度报告中的“四化”之一）。现在的 A 股纵向比，他的估值相比 1664 点，

隐含了业绩负增长 10%的假设，而在我们模型中，业绩负增长 10% 意味着 GDP 负增长 4%－5%，这显然是理性难以接

受的。现在的 A 股横向比，PE 比一年定存的倒数低（银行的 PE 更低），二级市场价格比一级市场价格低。这些都使得

当前 A 股下跌的机会成本很低。 

而同时 A 股面临潜在的大收益，上述三种情况中，如果第二种情况发生，A 股将获得实体经济溢出资金推动的行情。 

总之，虽然我们尚不足以给定唯一逻辑，但在概率情景下，A股当下的风险收益特征像Call option。机会成本小，潜在收

益大。 

建议买入。PE便宜、绝对价格低、行业无风险的股票都是可选标的。 

落实到中观，维持“1 季度看货币，配超跌周期股”（《总体偏温和，投资结构化——2012 年A股投资策略》20111221）的

观点。 

风险提示：实体经济大幅收缩、国际政治局势加剧动荡。 

http://www.microbell.com/


                                        

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

资产配置类报告·A 股研究 3 

 

信息披露 

分析师声明 

陈瑞明：策略部 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
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的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能
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本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公
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