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全球主要股指周度表现 

指数 
当周涨跌幅(%) 

2/10 2/3 1/27 1/20 

沪深 300 1.1 0.1 -- 4.6 

道琼斯 -0.5 1.6 -0.5 2.4 

标普 500 -0.2 2.2 0.1 2.0 

纳斯达克 -0.1 3.2 1.1 2.8 

英国 FS100 -0.8 2.9 0.1 1.6 

德国 DAX -1.1 3.9 1.7 4.3 

巴黎 CAC40 -1.6 3.3 -0.1 3.9 

日经 225 1.3 -0.1 0.9 3.1 

恒生指数 0.1 1.3 2.0 4.7 
 

关注流动性预期出现调整 
           ——A股投资策略 

 

要点： 

 投资建议：我们认为近五周以来的反弹的动力来自于，两会前政策层面所

处的真空期、一季度流动性季节回暖预期、以及 EBC 推出 LTRO稳定欧洲银

行业所导致的风险溢价回落。但从周期的角度观察，最近 10 年驱动 A股熊

牛转换的周期性因素在于资金成本和盈利。目前我们判断，资金成本尚处

于回落的初期，在这一阶段，资金成本的回落更多的来自于实体投资意愿

下降、需求萎缩，不易于推动估值的趋势性提升，例如 2005 年的上半年和

2008 年的下半年，而在这一阶段企业盈利也难以看到企稳的迹象。因此在

操作思路上，我们建议投资者谨慎看待本轮反弹的高度。同时关注两点：

一是现实中货币政策是否匹配流动性回暖的预期。二是 3 月欧洲债务到期

高峰期是否会重新带动风险溢价提升。从这两方面的数据检测来看，推动

近期反弹的主要动力正在减弱。 

 风险溢价层面，我们认为 A 股此轮反弹的动力部分来自于全球风险偏好的

阶段性提升。（例如近 1个月新兴市场货币的普遍升值、新兴市场股市的反

弹、以及人民币升值预期的重燃）。这些因素可能导致 1、2 月中国的新增

外汇占款可能由负转正。但从中期趋势来看，我们认为如果 FED不推出 QE3，

中国的外汇占款难以恢复至 09、10、11年的平均水平。我们提示投资者关

注 3 月意大利国债大量到期是否将导致风险溢价回升。最近一周 VIX 隐含

波动率已经从 17%升至 20%。 

 流动层面，1 月信贷和货币供应量数据低于预期。说明本质上银行存贷比

和超储率的压力并没有得到根本改善，同时反映出货币政策并未出现实质

性的松动。这一点在节前央行采取大规模的逆回购而非降准来补充春节期

间的流动性上已经有所体现。从广谱的资金成本来看，最近 1 周银行间的

拆解成本略有下降，票贴利率大幅下降 90bp 至 61%，我们猜测这可能反映

出实体资金需求正在逐渐萎缩。 

 总体来看，我们认为如果央行仍然坚持不下调存款准备金率，即使 1、2 月

的新增外汇占款出现一定幅度的正增长，也不会使银行间流动性偏紧的环

境产生明显改善。整体流动性松动的程度不及市场预期，这可能会导致短

期 A 股的反弹经历扰动。最近两周长、短期国债收益率均出现了一定幅度

的提升，且短期国债收益率回升幅度较大，导致长短期利差在最近 1 周持

续回落、收益率曲线整体呈现平坦化。我们认为这可能反映出债市投资者

可能已经率先开始进行流动性预期的调整。 

A 股基准指数表现 

 

数据来源：Wind 资讯 
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《对趋势和波动的理解》--策略

周报 
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1．回顾及展望： 警惕流动性预期调整 

上周 A 股继续上涨，从周期涨跌幅来看，上证指数上涨 0.93%，沪深 300 上涨

1.1%，深成指上涨 1.63%，中小板上涨 2.99%，创业板上涨 2.77%。从市场风格

来看，小盘成长和小盘价值涨幅居前。从行业表现来看，申万的 23个行业当中，

有色金属、电子、采掘、食品饮料板块涨幅居前。 

图 1：主要指数市场表现：中小板涨幅居前  图 2：风格表现：成长跑赢价值 

 

 

 

资料来源：wind,长城证券研究所整理  资料来源：wind,长城证券研究所整理 

 

图 3：行业表现：有色金属、电子、采掘、食品饮料等板块涨幅居前 

 

资料来源：wind,长城证券研究所整理 
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我们认为近五周以来的反弹的动力来自于：两会前政策层面所处的真空期、一

季度流动性季节回暖预期、以及 EBC推出 LTRO稳定欧洲银行业所导致的风险溢

价回落。但从周期的角度观察，最近 10年驱动 A 股熊牛转换的周期性因素在于

资金成本和盈利。目前我们判断，资金成本尚处于回落的初期，在这一阶段，

资金成本的回落更多的来自于实体投资意愿下降、需求萎缩，不易于推动估值

的趋势性提升，例如 2005 年的上半年和 2008 年的下半年，而在这一阶段企业

盈利也难以看到企稳的迹象。 

因此在操作思路上，我们建议投资者谨慎看待本轮反弹的高度。同时关注两点：

一是现实中货币政策是否匹配流动性回暖的预期。二是 3 月欧洲债务到期高峰

期是否会重新带动风险溢价提升。从这两方面的数据检测来看，推动近期反弹

的主要动力正在减弱。 

风险溢价层面，我们认为 A股此轮反弹的动力部分来自于全球风险偏好的阶段

性提升。自 12月下旬欧洲央行推出 LTRO之后，美元在最近 1 个月左右的时间

内向下调整，3个月期限欧元 LIBOR大幅向下调整 50bp, 美元 LIBOR 从 0.58%

调整至 0.51%,TED利差持续回落，VIX隐含波动率从 30%-45%的震荡中枢回落至

15%至 20%的水平。这些因素反映出在欧洲央行推出实质性的“量化”方案之后，

欧洲银行业流动性压力的实质性缓解已经推动了全球风险溢价的阶段性回落，

以及国别风险资产偏好的再度提升（例如近 1个月新兴市场货币的普遍升值，

股市的反弹，以及人民币升值预期的重燃）。这些因素可能导致 1、2 月中国的

新增外汇占款可能有负转正。但从中期趋势来看，我们认为在 FED不推出 QE3

的假设下，中国的外汇占款难以恢复至 09、10、11 年的水平。我们提示投资者

关注 3月意大利国债大量到期是否将导致风险溢价回升。最近一周 VIX隐含波

动率从 17%小幅回升至 20%。 

图 4：欧洲流动性压力缓解，推动全球风险偏好回升  图 5：TED 利差回落与 A股的反弹 

 

 

 

资料来源：wind,长城证券研究所整理  资料来源：wind,长城证券研究所整理 
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2012年，在中国经济大概率的继续减速，实体仍在卸杠杆、去库存，盈利仍在

回落通道的背景下，A股近期的走势可能更加强烈的依赖于内部货币政策所释

放的信号。 

流动性层面，上周五公布的信贷数据显示，1 月新增贷款 7381 亿，大幅低于市

场预期的 9000-10000亿。剔除元旦和春节因素对信贷投放的影响，从 1月当月

工作日日均投放贷款数额来看，今年 1月贷款日均投放金额是 2009年至今的最

低值。 新增贷款大幅低于预期主要原因在于 1 月银行存款的大幅流出。1月新

增人民币存款为-8000 亿元。我们判断 2011 年 12 月存款的大幅增长部分来自

于财政存款的投放，另一部分来自于银行应对年末考核的“冲存款”（短期的高

息吸储+表外资金调回）。那么在度过考核期之后，相当一部分原本来自于银行

表外的资产、以及高息新引来的超短期存款自然会从再次流出，造成存款的大

幅减少，这意味着，本质上银行存贷比和超储率的压力并没有得到根本改善，

同时反映出货币政策并未出现实质性的松动。这一点在节前央行采取大规模的

逆回购而非降准来补充春节期间的流动性上已经有所体现。 

由于新增存款的负增长，1 月 M1 同比增速重回下滑的趋势，同比增长 3.1%,较

上月下滑 4.8个百分点，创历史新低。M2 同比增长 12.4%，较上月下滑 1.2

个百分点。 

 

图 6：1 月 M1、M2 同比再次回落  图 7：1月工作日日均投放贷款（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind,长城证券研究所整理  资料来源：wind,长城证券研究所整理 

 

从广谱的资金成本来看，银行间拆借成本在 2 月两周内出现了小幅的回落。隔

夜、7 天、14 天的资金成本分别回落 30、70 和 110 个 bp 左右。从实体的融资

成本来看，票据直贴利率最近出现了 90 个 bp左右的回落，从 7%的水平下行至

6.1%。我们分析短期银行间资金成本回落的原因来自于两点：一是春节之后现

金回流银行所导致的存款回升。二是本月 5 号商业银行上缴法定比率所盯住的

存款基数日期在上月 30号左右，正处于春节假期之中，因此存款基数增量较小

导致法定比率上缴金额较低。这一短期的扰动会在 2月中下旬被逐渐纠正。 
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目前一是尚难断定 M1 和 M2 在去年 12

月的同比回升就是拐点，二是即使是拐

点也不意味 A 股资金供求关系即将出现

转折点。见《对波动和趋势的理解》 
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票贴利率的下降，我们认为可能来自于实体资金需求正在逐渐萎缩，我们注意

到目前信贷结构虽然仍以短期贷款为主，但短期贷款和票据融资所占的比重正

在下滑。从绝对量的角度来看，1 月的短期贷款和票据融资为 3717亿，较 2011

年 12 月少增 1000亿左右；特别是新增票据融资仅有 80亿，仅为 2011 年 12 月

的 1/6。短期信贷的供给下降、而票据直贴利率也在下降，因此我们猜测资金

需求正出现一定程度萎缩。最近银行理财产品的发行数量和预期收益率下降对

这一点也有所暗示。 

总体来看，我们认为如果央行仍然坚持不下调存款准备金率，那么即使 1、2 月

的新增外汇占款出现一定幅度的正增长，也不会使银行间流动性偏紧的环境产

生明显改善。整体流动性松动的程度不及市场预期，这可能会导致 A 股的反弹

经历扰动。最近两周长、短期国债收益率均出现了一定幅度的提升，且短期期

国债收益率回升幅度较大，导致长短期利差在最近 1 周持续回落、收益率曲线

整体呈现平坦化。我们认为这可能反映出债市投资者可能已经率先开始进行流

动性预期的调整。 

产业政策方面，关注安徽芜湖市政府发布通知，决定暂缓执行 2 月 9 日发布的

楼市新政。继去年佛山新政“一日游”之后，芜湖新政再次 3 日“夭折”，充分表

明当前房地产调控政策方面仍在深度博弈的阶段。 

2．流动性及风险观察：实体资金需求或正在萎缩 

2 月 10 日，隔夜、1周、2周 SHIBOR分别为,2.68%、3.64%和 3.85%。2 月 9日，

1 天、7 天和 14 天银行间同业拆借加权利率分别为 2.67%、3.70%和 3.80%。1

天、7天和 14 天的银行间质押式回购利率分别为 2.66%，3.66%和 3.81%。 

上周央行公开市场操作净回笼 3510亿，其中上周到期资金 10 亿，回笼操作 3520

亿。本周（2月 17日当周）到期资金量为 20 亿。 

图 8：2 月 10 日当周净回笼 440亿  图 9：2 月 17 日当周到期资金量为 70 亿 

 

 

 

资料来源：wind,长城证券研究所整理  资料来源：wind,长城证券研究所整理 
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图 10：2月 9 日 14天回购利率为 3.81%，仍然偏高  图 11：2月 10 日票贴利率为 6.1%，2 周回落 90bp 

 

 

 

资料来源：wind,长城证券研究所整理  资料来源：wind,长城证券研究所整理 

图 12：VIX隐含波动率有所反弹  图 13：TED利差继续回落 

 

 

 

资料来源：wind,长城证券研究所整理  资料来源：wind,长城证券研究所整理 

图 14：3月期美元 LIBOR 继续回落  图 15：欧元 LIBOR回落，欧洲银行流动性压力阶段缓解 

 

 

 

资料来源：wind,长城证券研究所整理  资料来源：wind,长城证券研究所整理 
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图 16：Euribor-OIS（2 月 10 日当周）  图 17：Euribor&USD over OIS（2 月 10日当周） 

 

 

 

资料来源：Bloomberg,长城证券研究所整理  资料来源：Bloomberg,长城证券研究所整理 

 

3．经济观察：主要工业品价格回落略有放缓 

2 月 10 日当周粮、油、白条鸡价格周环比继续季节性小幅回升，鸡蛋、蔬菜、

肉价格小幅回落。 

主要工业品价格持续回落，钢材价格下行放缓（2012 年 2 月 10 日，钢材价格

指数 119.46，较前周回落 0.17），动力煤价格连续 3周持平（2012 年 2月 6 日

当周，大同优混平仓价 830元/吨）。 

 

图 18：粮、油、蔬菜周环比 0.1%、0.1%、-5.8%  图 19：肉、蛋、白条鸡价格周环比-0.5%、-0.4%、0.2% 

 

 

 

资料来源：wind,长城证券研究所整理  资料来源：wind,长城证券研究所整理 
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图 20：钢材价格下行速度放缓、煤价有所下行  图 21：水泥价格平稳下行 

 

 

 

资料来源：wind,长城证券研究所整理  资料来源：wind,长城证券研究所整理 

4．大类资产观察：债市可能已率先进行流动性预

期调整 

2 月 10 日当周，国债长短期利差略有回落，收益率曲线稍有平坦化，最近两周

长短期国债收益率均出现了较大幅度的提升，且短期期国债收益率回升幅度较

大，导致长短期利差在最近 1 周持续回落、收益率曲线整体呈现平坦化。我们

认为这可能反映出债市投资者可能已经率先开始进行流动性预期的调整。人民

币继续升值预期，人民币对美元中间价保持平稳，美元指数高位落至 78.59。 

 

图 22：国债长短期利差开始回升（2 月 10日当周）  图 23：上证指数与国债长短期利差拟合（2月 10 日当周） 

 

 

 

资料来源：wind,长城证券研究所整理 

 

 

 

 资料来源：wind,长城证券研究所整理 
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长城证券 10                                                                                    请参考最后一页评级说明及重要声明 

图 24：人民币继续升值预期（2 月 10日当周）  图 25：美元指数落至 78.59（2 月 10日当周） 

 

 

 

资料来源：wind,长城证券研究所整理  资料来源：wind,长城证券研究所整理 
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