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2012 年 4 月 9 日  

主要观点： 

 市场运行逻辑：经济回落过程中的政策期待 

 当前工业企业整体上仍处于去库存周期内，因此，在缺乏显著的外部政策因素导致需

求的快速恢复时，经济自身难有较强的回升力度。投资领域内的政策对经济的刺激效

用更为明显，包括高铁在内的基建投资情况以及水利工程等方面的建设和投资都是观

察政策走向以及经济弹性的重要方面。 

 从时间以及实施的必要性上看，四月进一步下调存款准备金率的可能性较大。虽然当

前资金成本已经回落至近年平均水平，但伴随劳动力成本的上升和原材料价格的高位，

企业利润率下降，资金成本压力较大，当前资金价格难以有效激发企业扩张动力，二

季度利率政策走向同样值得期待。 

 市场扰动因素：业绩回落制约估值提升、物价有反复、外围市场的不确定性大 

 从已知业绩的 1719家上市公司看，整体上实现了 12.9%的同比增长，而从单季度业绩

情况看，全部样本第四季度增速为-6.2%，非金融类上市公司第四季度业绩同比增速为

-18.3%。在业绩回落的过程中，市场的估值提升难度较大、空间有限，股指仍需要基

本面的改善作为推动因素，业绩因素将在基本面向好后才会得以体现。 

 一方面劳动力成本上升后，农产品价格长期仍处于上升中，价格难以出现持续大幅回

落，另一方面，国际油价维持高位，汽柴油价格的上调以及水、电、天然气等公用事

业领域内都存在调价预期，因此，物价的压力仍然存在。 

 美国当前经济的有序恢复导致的美元指数上行压力以及美国股指持续上涨下存在的调

整需求都具有不确定性。由于目前国内市场更多关注与经济以及政策层面的走势，因

此，外围市场影响因素仍属于观察期。 

 短期股指运行及投资策略：股指走强需要政策支撑，震荡中关注经济与政策走向 

 在缺乏政策的真实落地以及经济的企稳迹象时，市场资金的参与热情有限，场外资金

入场动能不足，因此，股指在缺乏资金以及基本面的支撑下，在政策预期中震荡为主，

并在此过程中确认估值以及经济、政策的底部。 

 从投资策略角度看，市场的上涨过程中不易追涨，市场短期难以出现扭转性的持续上

涨行情。在调整过程中可以低吸为主，关注经济政策受益的周期性行业，如建筑建材

等，尤其是早周期性行业，如券商、汽车，此外，关注在经济回落过程中仍能够保持

稳定增长和盈利能力的消费类行业，如餐饮旅游等。 
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一、市场概述：股指低位反弹，但量能不足 

上周受清明假期影响，市场仅有两个交易日，清明假期期间市场出现多重利好消息，包括了新股发行

制度改革、QFII以及 RQFII 规模的扩容、政策微调预调的重申以及 PMI 指数连续第四个月的上升等，受消

息面的刺激，股指节后大幅反弹，上周四上证综指单日上涨 1.74%，深成指涨 3.17%，而市场成交量虽有放

大但并不明显。上周五，股指窄幅震荡，小幅收高，但市场整体上涨动力略显不足，之前活跃的建筑建材、

机械设备等周期性性行业未能持续表现，市场热点持续性较差。 

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 

 

截止周五收盘，上证综指收于 2306.55 点，两个交易日合计上涨 1.93%，深成指累积上涨 3.99%，创业

板指涨 3.45%，盘面上，市场出现普涨格局，食品饮料、建筑建材、电子元器件涨幅居前，食品饮料受良

好的业绩推动涨幅较大，尤其是在经济不确定性回落过程中，资金青睐于业绩高增长的消费类板块，金融

服务、交通运输、公用事业、医药生物等板块涨幅相对较小，银行板块受到政府将打破垄断的改革思路影

响，受到显著压制，上涨动能不足。在反弹过程中，小盘股再度活跃，创业板、小盘股涨幅较大，活跃较

高，高市盈率、高市净率以及高价股、小盘指数涨幅较大。 

二、市场运行逻辑：经济回落过程中的政策期待 

2.1、经济回落中期待逆周期政策的有效释放 

当前国内经济回落的现实下，经济走势仍是左右市场的重要因素，一方面，经济回落幅度如何，以及

何时见底，另一方面，经济触底后反弹力度有多大。从目前看，对于判断经济的走势存在诸多不确定性，
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主要集中在经济回落过程中的政策走向。从经济自身运行状况看，近期虽然未有明显的逆周期性政策在实

施，但 PMI 指数仍然出现了连续四个月的回升，尤其是新订单的大幅增长，表明经济存在企稳的迹象。但

是从目前企业生产看，当前工业企业整体上仍处于去库存周期内，因此，在缺乏显著的外部政策因素导致

需求的快速恢复时，经济自身难有较强的回升力度。 

在政策层面，消费以及对外贸易的波动性相对有限，而投资受到政策主导，也存在着更大的调整空间，

因此，投资领域内的政策对经济的刺激效用也将更为明显，包括高铁在内的基建投资情况以及水利工程等

方面的建设和投资都是观察政策走向以及经济弹性的重要方面。 

图 3、工业企业仍处在去库存周期内 

数据来源:Wind资讯
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2.2、“尽快出台预调微调政策措施”的落脚点 

近期温家宝总理在调研时强调要“尽快出台预调微调政策措施”，在政策调控方面，除了投资领域内的

资金以及项目的落实外，产业政策规划的实施也是重要方面。此外，在货币政策领域，仍然存在进一步调

整的空间和需要，在存款准备金率方面，外汇占款的对冲需要下降，较高的存款准备金率已并不符合起初

政策调整的目的，因此，在距离上一次存款准备金率调整两个月后，从时间以及实施的必要性上看，四月

进一步下调存款准备金率的可能性较大。 

从市场角度看，再一次下调存款准备金率已经有所预期，而且存款准备金率的下调影响范围有限、政

策的持续影响力较低，因此，对市场的影响更多是短期性，但对投资者心理的推动作用较大。 

实际上，除准备金外，利率政策的走向也逐步成为市场的关注焦点，当前存在着下游需求不足的状况，

表现为企业中长期贷款需求不佳，企业扩大生产增加供给的内在动力不足，尤其是在经济回落过程中，伴

随劳动力成本的高企和原材料价格的高位，企业利润率下降，资金成本压力较大，制约了经济的内在活力，

从资金成本看，目前虽然已经回落至近年平均水平，但受到生产成本因素影响，当前资金价格难以有效激

发企业扩张动力。因此，利率的下调对稳定经济的作用将更为明显，当然，这也取决于当前经济转型形势

以及管理层对经济回落的容忍度。 
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图 4、企业家信心指数继金融危机后再次出现持续回落 

数据来源:Wind资讯
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图 5、信贷成本回归，但在劳动力成本以及物价因素下，难以释放企业扩张动力 

数据来源:Wind资讯
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2.3、地产调控在延续，市场呈季节性恢复，难以引领经济增长 

本届政府内地产调控政策难言放松，但进一步加码的可能性也不大，春节后地产市场也出现了季节性

恢复，市场成交量有所增加，从万科公布的经营数据看，销售面积以及销售额都出现连续上升，而且成交

均价也有小幅提高。房地产市场的恢复，在一定程度上有利于稳定房地产投资，而实际上目前地产投资的

高增速也存在回落压力，因此也需要固定资产投资的其他领域能够填补这一回落空间，从投资结构看，当

前也需要政策的推进下，资金以及投资项目的尽快落实。 
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图 3、万科当月销售数据呈季节性回暖 

 

数据来源：WIND，东北证券 

图 7、万科当月房屋销售均价有所回升 

 

数据来源：WIND，东北证券 

三、市场扰动因素：业绩回落制约估值提升、物价有反复、外围市场的不确定性大 

3.1、上市公司业绩回落压力大，影响估值提升空间 

2011 年报披露进入中后期，一季报也已进入披露期，从上市公司业绩走势看，2011 年第四季度非金融

类企业整体业绩增速回落明显。截至 3月 30 日，全部 A股已经披露年报公司为 1239 家（其中金融服务类

公司 27 家），披露业绩快报的公司为 480 家（其中金融服务类 16家），从已知业绩的 1719 家上市公司看，

整体上实现了近 12.9%的同比增长，其中：金融服务类增速为 22.0%，非金融类增速为 4.6%。 

从单季度业绩情况看，全部 A股第四季度为-6.2%，非金融类上市公司第四季度业绩同比增速为-18.3%，

金融服务类第四季度实现同比增速为 9.4%。在经济探底过程中，上市公司整体业绩也将进一步回落，自上

而下预计 2012 年一季度非金融类上市公司整体业绩增速将继续回落 5%-10%，降幅较去年第四季度出现收

窄。在业绩回落的过程中，市场的估值提升难度较大、空间有限，股指仍需要基本面的改善作为推动因素，

业绩因素将在基本面向好后才会得以体现。 



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。 

表 1、已知业绩的 1719 家上市公司业绩增速情况 

 2011 年报同比增速 2011 第四季度同比增速 

所有样本 12.8% -6.2% 

非金融 4.6% -18.3% 

金融服务（43 家） 22.0% 9.4% 

数据来源：WIND，东北证券 

3.2、物价存在反复，影响政策导向和市场信心 

本周将有物价等重要经济数据公布，CPI 市场预期均值为 3.3%，同比增速较 2月有所提升，虽然物价

仍有回落空间，但一方面劳动力成本上升后，农产品价格长期仍处于上升中，价格难以出现持续大幅回落，

另一方面，国际油价维持高位，汽柴油价格的上调以及水、电、天然气等公用事业领域内都存在调价预期，

因此，物价的压力仍然存在。物价的反复制约政策的实施空间，甚至影响投资者信心。 

表 2、市场对三月 CPI 的一致预期 

201203 预测平均值 预测家数 预测最大值 预测最小值 

CPI(%) 3.3 34 4.0 3.0 

数据来源：WIND，东北证券 

图 8、三月份农产品价格高位震荡 

 

数据来源：WIND，东北证券 

图 9、农产品价格的长期上涨趋势 

数据来源:Wind资讯
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3.3、美元指数的上涨压力 

虽然我国与美国市场以及经济运行都处于不同的阶段，但美国当前经济的有序恢复导致的美元指数上

行压力以及股指持续上涨下存在的调整需求都具有不确定性。由于目前国内市场更多关注与经济以及政策

层面的走势，因此，外围市场因素仍属于观察期。 

图 10、美国经济数据引发长短期利率上行 

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：股指走强需要政策支撑，震荡中关注经济与政策走向 

推动市场上涨的动能需要经济、政策以及资金的共同作用，而目前表现为经济回落过程中上市公司整

体业绩的下滑，政策预调微调需要进一步落实，股指的走强仍需要政策层面的支撑，在缺乏政策的真实落

地以及经济的企稳迹象时，市场资金的参与热情有限，场外资金入场动能不足，因此，股指在缺乏资金以

及基本面的支撑下，在政策预期中震荡为主，并在此过程中确认估值以及经济、政策的底部。 

从投资策略角度看，市场的上涨过程中不易追涨，市场短期难以出现扭转性的持续上涨行情。在调整

过程中可以低吸为主，关注经济政策受益的周期性行业，如建筑建材等，尤其是早周期性行业，如券商、

汽车，此外，关注在经济回落过程中仍能够保持稳定增长和盈利能力的消费类行业，餐饮旅游等。 
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