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政策与基本面博弈期，股指震荡中低吸为主 
 

 

 经济数据的表现显然低于市场预期，从推动经济增长的重要领域看

都出现不同程度的回落，社会消费品零售总额、工业增加值以及进

出口增速所对应的消费、工业、对外贸易的下滑表明了当前经济层

面下滑存在的压力依然较大。 

 

 在经济活力下降，进出口贸易大幅回落、新增信贷的快速下降以及

外汇占款对冲需要的减少，央行再次下调存款准备金率，存款准备

金率的下调进一步表明了当前政策微调仍在进行中。从目前存款准

备金率的比例以及政策对外汇占款对冲作用看，未来仍然存在进一

步下调的空间和可能。但是，对于货币政策来说，基础利率的下调

对经济层面的影响更为有效，在经济回落的过程中，以及信贷成本

的相对高位，不排除未来基础利率的调整。 

 

 当前影响经济的货币政策在不断的调整中，但目前看，产业政策的

落实和推进仍然不能完全起到稳定经济回落态势的关键作用，在货

币政策调整的未来，市场也有望见到更多的产业政策得到逐步落实。 

 

 市场面临着低于预期的经济数据以及由此引发的货币政策调整，从

经济对市场的影响看，经济的不利情形已在市场预期内，虽然这种

不利因素略超出市场预期，但市场普遍预期的政策调整也得到兑现，

货币政策的及时调整有助于稳定市场因不利的经济数据的短期冲

击。 

 

 市场运行的基础仍然是基本面落后于政策调整的滞后期内，市场层

面政策因素的推动力度在减弱后，但基本面的改善仍然需要一个过

程，在此过程中，市场不仅关注货币政策的改善，同时也需要产业

政策的进一步落实。因此，从前期市场运行逻辑以及短期基本面的

改善乏力下，市场整体上或将表现为宽幅震荡为主，上方 2450 点处

的压力仍将持续存在，而下方股指在 2350 点上方仍然具有较强支

撑。 

 从投资策略上看，可以采取低吸为主的策略，行业选择上：首先，

关注业绩与估值相协调以及流动性敏感的行业，关注在调整中低吸

的机会；其次，前期反复活跃的新能源、新能源汽车、节能环保等

板块；此外，关注年报或季报中行业整体业绩出现企稳向上的公司，

如煤炭、餐饮旅游、生物医药、公用事业等。 
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1. 上周市场概述：震荡回落，调整为主 

上周股指整体震荡回落，在经历持续上涨后以调整为主，周五的经济数据对市

场形成一定的负面影响，市场的上涨与经济基本面改善之间的滞后关系，导致了股

指的高位回落。 

 

周一股指低开高走，欧债问题的新动向对全球资本市场产生明显影响，但从国

内市场运行看，欧债问题目前主要表现为市场的扰动因素，尚难以成为影响市场运

行的核心因素；周二，股指高位震荡，市场连续收出下影线走势，表明投资者仍有

一定的做多信心，市场也保持了较高的活跃度，近三十公司股票涨停，但上证综指

连续在 2450 点遇阻，表明市场前期高点的压力依然较大；周三，股指低开低走，

大幅下跌，欧洲问题成为市场调整的推动因素，一方面，政策推动与经济增长之间

滞后效应显现。投资者情绪以及市场风险偏好受到政策推动在某些领域也出现过度

反应的市场走势。在政策推动与经济滞后之间的背离导致了市场在该点位的压力依

然较大。另一方面，市场整体估值以及中小盘整体的估值溢价压力在此点位依然较

大。在市场整体业绩未有显著改善以及经济回落过程中，市场整体的估值提升空间

有限，而更多表现为市场整体估值的修复；股指在大幅调整后，周四股指窄幅震荡，

收出十字星走势，市场成交量出现明显减少，表明投资者的谨慎情绪随市场调整而

增强；周五物价以及工业增加值等数据公布，数据表明物价走势较为平稳，出现回

落，但经济层面的数据出现明显下滑，包括工业增加值，、社会消费品零售总额、

固定资产投资等数据均出现明显回落，经济层面的超预期走势加重投资者对经济的

担忧，市场受此影响也出现调整为主。 

 

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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截止上周五收盘，上证综指跌破 2400 点整数关口，收于 2394.98 点，上周累计

下跌 2.33%，深成指累积下跌 3.43%，创业板出现小幅上涨，创业板指涨 1.11%。盘

面上，市场出现风格分化，医药生物、餐饮旅游、公用事业板块出现上涨，医药生

物连续两周上涨，采掘、金融服务、地产以及钢铁、交通运输等周期性板块出现调

整，市场分化较为明显。从市场风格上看，创业板、中小盘概念指数表现相对较好，

而大盘指数以及市场权重股上证 50、中证 100 等指数出现调整，权重股的调整下，

小盘股仍然保持活跃。 

 

2. 市场运行逻辑：经济数据低于预期，货币政策再调整 

2.1. 经济数据低于预期，生产、消费回落明显 

 

从上周最新公布的经济数据表明：物价，CPI 同比上涨 3.4%，PPI 下降 0.7%；

工业增加值同比增长 9.3%， 是金融危机以来首次跌至个位数；社会消费品零售总

额同比增长 14.1%，低于市场预期的 15.2%，也是近年来 4 月份当月增速最低一次；

进出口增速非别为 0.3%与 4.9%，大幅低于市场预期，表明当前对外贸易的快速回

落。 

 

表 1、重要经济指标低于预期 

 
预测数据 实际值 

指标 201204 预测值 
最近一个月预

测家数 
201204  201203 201202 201201 201112 201111 201110 201109 

CPI(%) 3.4 
35 3.4 3.6 3.2 4.5 4.1 4.2 5.5 6.1 

PPI(%) -0.5 
30 -0.7 -0.3 0.0 0.7 1.7 2.7 5.0 6.5 

社会消费品零售(%) 15.2 
25 14.1 15.2 16.4 13.1 18.1 17.3 17.2 17.7 

工业增加值(%) 12.1 
25 9.3 11.9 21.3 

 
12.8 12.4 13.2 13.8 

出口(%) 8.9 
25 4.9 8.9 18.4 -0.5 13.4 13.8 15.8 17.0 

进口(%) 11.9 
25 0.3 5.3 39.6 -15.3 11.8 22.0 28.6 20.8 

贸易顺差(亿美元) 77.5 
19 184.3 53.5 -314.8 272.8 165.2 146.0 170.6 145.2 

固定资产投资:累计(%) 20.4 
24 20.2 20.9 21.5 

 
23.8 24.5 24.9 24.9 

M2(%) 13.2 
28 12.8 13.4 13.0 12.4 13.6 12.7 12.9 13.0 

人民币贷款(%) 15.5 
6 15.4 15.7 15.2 15.0 15.8 15.6 15.8 15.9 

人民币贷款:新增(亿元) 7800.8 
26 6818.0 10100.0 7107.0 7381.0 6405.0 5622.0 5868.0 4700.0 

美元/人民币 6.28 
4 6.28 6.29 6.29 6.31 6.30 6.35 6.32 6.35 

1 年期存款利率(%) 3.50 
4 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 

1 年期贷款利率(%) 6.56 
3 6.56 6.56 6.56 6.56 6.56 6.56 6.56 6.56 

数据来源：WIND，东北证券 
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经济数据的表现显然低于市场预期，从推动经济增长的重要领域看都出现不同

程度的回落，社会消费品零售总额、工业增加值以及进出口增速所对应的消费、工

业、对外贸易的下滑表明了当前经济层面下滑存在的压力依然较大。 

图 3、工业增加值仍处于回落过程中 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：WIND，东北证券 

图 4、社会消费品零售总额的下降 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：WIND，东北证券 

图 5、房地产开发投资增速的快速下降 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：WIND，东北证券 

 

2.2. 信贷数据低于预期，货币政策再调整 

 

4 月新增信贷规模为 6818 亿元，为前四个月最低值，且低于市场普遍预期的

7800 亿元规模。从新增信贷的数据看，非金融性公司的中长期贷款继续下降，生产

企业的短期贷款也出现快速回落，表明当前实体经济中企业对信贷的需求在长短期

都出现明显下降，企业的对资金需求的下降一方面受到资金价格的影响，另一方面

是企业的真实需求与供给之间的关系决定的。实际上目前，信贷成本较去年已经出

现明显回落，而且银行的信贷资金供给也未受到严格限制，因此，当前经济层面信

贷数据的大幅下降更多是受到需求不足引起的。这种需求层面的下降是真实反映出

经济的内在活力在下降。 

 

图 6、信贷规模低于预期，企业中短期贷款明显下降 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：WIND，东北证券 

 

在经济活力下降，进出口贸易大幅回落、新增信贷的快速下降以及外汇占款对

冲需要的减少，央行再次下调存款准备金率，这也是年内第二次下调，此次存款准

备金率的下调是在经济数据公布之后便进行，表明政策的调整与经济数据之间的普

遍低于预期有关，存款准备金率的下调进一步表明了当前政策微调仍在进行中，也

是针对经济层面的资金供给，有助于进一步稳定并促使资金价格的有序回落，满足

实体经济中对资金层面的需求。从目前存款准备金率的比例以及政策对外汇占款对

冲作用看，未来仍然存在进一步下调的空间和可能。但是，对于货币政策来说，基

础利率的下调对经济层面的影响更为有效，在经济回落的过程中，以及信贷成本的

相对高位，不排除未来基础利率的调整。 
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图 7、存款准备金率仍存在下调空间 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：WIND，东北证券 

 

 

2.3. 政策调整有望向产业政策延伸 

 

当前影响经济的货币政策在不断的调整中，在此过程中产业政策也在推进，包

括铁路建设、环保、新能源等领域，都是近期市场关注的热点，但目前看，产业政

策的落实和推进仍然不能完全起到稳定经济回落态势的关键作用，从经济转型的角

度看，对于企业税收、政策导向等方面都需要进一步落实，尤其是对经济具有稳定

作用的投资领域，部分国家重点项目仍然需要进一步加快建设进程。因此，在货币

政策调整的未来，市场也有望见到更多的产业政策得到逐步落实。 

 

3. 短期股指运行及投资策略：政策与基本面的滞后期内，股指震荡蓄势为主 

市场面临着低于预期的经济数据以及由此引发的货币政策调整，从经济对市场

的影响看，经济的不利情形已在市场预期内，虽然这种不利因素略超出市场预期，

但市场普遍预期的政策调整也得到兑现，货币政策的及时调整有助于稳定市场因不

利的经济数据的短期冲击。市场运行的基础仍然是基本面落后于政策调整的滞后期

内，在此过程中，市场受到金融市场改革等因素的推动出现的持续上涨，但市场层

面因素的推动力度在减弱后，基本面的改善将是市场运行的基础，但从目前看，基

本面的改善仍然需要一个过程，在此过程中，市场不仅关注货币政策的改善，同时

也需要产业政策的进一步落实，包括信贷、投资等领域数据的真实改善。因此，从

前期市场运行逻辑以及短期基本面的改善乏力下，市场仍然处于上下两难的境地，

整体上或将表现为宽幅震荡为主，上方 2450 点处的压力仍将持续存在，而下方股

指在 2350 点上方仍然具有较强支撑。 

 

从投资策略上看，可以采取低吸为主的策略，从行业选择角度看：首先，关注

业绩与估值相协调的行业，关注在调整中低吸的机会；其次，政策落实较为明确的

主导行业，尤其是前期反复活跃的新能源、新能源汽车、节能环保等板块；此外，

关注年报或季报中行业整体业绩出现企稳向上的公司，如煤炭、餐饮旅游、生物医

药、公用事业等。 

 

短期看，存款准备金率的调整对流动性敏感板块具有一定的推动作用，而后市
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中，资金层面仍有望得到持续改善，因此，流动性敏感的相关行业或有反复表现，

在缺乏业绩推动的当下，仍是一条重要投资线索。 

 

表 2、存款准备金率调整及市场表现 

公布日 
大型金融机构 中小金融机构 股市 

调整前 调整后 幅度 调整前 调整后 幅度 上证综指 

12 年 5 月 12 日 20.5% 20% -0.50% 17.00% 16.50% -0.50% 
 

12 年 2 月 18 日 21% 20.5% -0.50% 17.50% 17.00% -0.50% 0.3% 

11 年 11 月 30 日 21.50% 21% -0.50% 18% 17.50% -0.50% 2.29% 

11 年 06 月 14 日 21% 21.50% 0.50% 17.50% 18% 0.50% -0.95% 

11 年 05 月 12 日 20.50% 21% 0.50% 17.00% 17.50% 0.50% 0.95% 

11 年 04 月 17 日 20% 20.50% 0.50% 16.50% 17.00% 0.50% 0.22% 

11 年 03 月 18 日 19.50% 20.00% 0.50% 16.00% 16.50% 0.50% 0.08% 

11 年 02 月 18 日 19.00% 19.50% 0.50% 15.50% 16.00% 0.50% 1.12% 

11 年 01 月 14 日 18.50% 19.00% 0.50% 15.00% 15.50% 0.50% -3.03% 

10 年 12 月 10 日 18.00% 18.50% 0.50% 14.50% 15.00% 0.50% 2.88% 

10 年 11 月 19 日 17.50% 18.00% 0.50% 14.00% 14.50% 0.50% -0.15% 

10 年 11 月 10 日 17.00% 17.50% 0.50% 13.50% 14.00% 0.50% 1.04% 

10 年 05 月 02 日 16.50% 17.00% 0.50% 13.50% 13.50% 0.00% -1.23% 

10 年 02 月 12 日 16.00% 16.50% 0.50% 13.50% 13.50% 0.00% -0.49% 

10 年 01 月 12 日 15.50% 16.00% 0.50% 13.50% 13.50% 0.00% -3.09% 

数据来源：WIND，东北证券 

 

图 8、各行业资产负债率变化 

 

数据来源：WIND，东北证券 
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