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管理层该不该为下跌担责？ 
——A 股市场投资策略周报 

2012 年 11 月 18 日 

投资要点 

★管理层该不该为股市下跌担责？ 

——今年 A 股下跌的主要责任是基本面因素。2011 年 7 月以来，中国经济

处于存货周期的下行阶段，总需求调整，价格下跌，压低企业的盈利能力。

2012 年三季度非金融企业归属母公司净利润下降了 18.98%。股市从 2011 年

7 月 2700 点，跌到了当前的 2000 点左右。但对比 04-05 年及 08 年两轮存货

调整阶段的股市极限跌幅 25%-30%，当前 A 股下跌没有超出历史的极限。 

——监管层最紧迫的责任——避免股市被进一步边缘化。A 股市场在社会存

量财富再配臵中被边缘化，这才是市场未来面临的最大风险。 

——边缘化已初露端倪：截止 2012 年 9 月末，股票市场的 IPO 与增发占全

年社会融资总量才区区 1.9%。企业债券融资占 13.3%，信托贷款占 6%，股

市基本丧失融资功能。居民宁肯投资低收益的理财产品，也不愿入市。 

——在整个社会信用体系还没建立，独立客观信用评估还没大力发展，政府

软约束机制仍在的情况下，股市由于信息披露机制最强，其实是比其他直接

融资方式更有效率的制度安排。 

★展望：投资者仍需谨慎，重视当前 A 股市场面临的股市资金供求风险 

——政策利好出现，但对短线市场活跃度构成负面影响。周五出台个人投资

者红利税差别征收，体现了管理层鼓励投资者长线投资的意图，但构成的短

期利好有限，甚至对市场短期活跃度构成中性偏负面的影响。我们判断即使

市场在政策利好下，有所反弹，这种反弹的参与价值也不大。 

——重视当前 A 股市场面临的股市资金供求风险。特别需要防范定向增发

解禁对市场的资金冲击。11 月全月解禁金额 153.81 亿元，12 月解禁金额将

达到 289.9 亿元。对于当前成交低迷的市场构成重要威胁。前期已解禁的公

司股价跌幅均大于同期的沪深 300 指数，投资者需要重视解禁带来的风险。 

★投资策略：逢低布局业绩确定性强的低估值品种 

——考虑到岁末年初流动性风险特别是股市资金面压力仍在陆续释放中，短

期市场仍将继续磨底，反抽不具有操作性，建议投资者谨慎操作。 

——建议相对收益投资者的持仓结构中提升低估值、业绩确定性强品种的配

臵比重。（1）具有估值优势，不严格区分行业的低估值蓝筹；（2）需求平稳，

估值合理的房地产、家电龙头；（3）主题投资方面关注铁路设备、铁路建设。 

——低仓位的投资者如果已经开始为 2013 年上半年布局做准备的话，可以

逐步逢低布局。我们看好库存压力较小、供需结构改善，产能利用率在 2013

年有望出现提升的华东地区水泥、乘用车、农用化工、火电等。 
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管理层该不该为股市下跌担责？ 

近一年来，监管层无论是舆论造势“具有罕见投资价值”，积极引导 QFII、RQFII

入市，改革新股发行制度，降低交易成本，降低长期持股的红利利息税，可谓政

策频出、力度颇大。但从行情表现来看，市场并不买账，对股市政策的预期也“从

满怀期待到麻木”逐步走低。 

 

在十八大期间，面对媒体发问“如何看待目前比较低迷的股市”，证监会主席郭树

清表示“监管部门应对股市下跌承担一定责任，但不是等于完全的责任和绝大部

分的责任。”对于这番勇于承担的言论，大家可以探讨，首先，谁应该为今年股市

下跌承担绝大部分的责任？其次，面对当前股市持续下跌、信心涣散，监管层最

紧迫的责任是什么？ 

 

今年 A 股下跌的主要责任是基本面因素 

大盘指数反映的是综合股价，可以用估值乘以盈利来分解。其中，企业盈利的增

长取决于经济周期和行业竞争环境，超越了监管层的作用范围。企业盈利的变化

又会影响估值，因为估值不仅取决于无风险资金价格，还取决于风险溢价、投资

者信心。因此，在全社会资金成本变动不大时，盈利因素就成为影响股市的主要

矛盾。 

 

从 2011 年 7 月 PPI 见顶回落以来，中国经济处于存货周期的下行阶段，总需求的

调整，导致 PPI 持续回落，进而导致产出调整，不断压低企业的盈利能力。从 2011

年四季度至今，非金融企业利润增速连续两位数的负增长，其中，2012 年三季度

非金融企业归属母公司净利润下降了 18.98%，拖累了 A 股的表现。 

 

我们认为，本轮 A 股市场的调整可以用经典的库存周期调整来解释。股市从 2011

年 7 月 2700 点，跌到了当前的 2000 点左右。对比 04-05 年及 08 年两轮存货调整

阶段的股市表现（极限跌幅 25%-30%），当前 A 股下跌没有超出历史的极限。 

 

图表 1：PPI 见顶回落后的 A 股表现 

PPI 见顶时间 2004 年 10 月 2008 年 8 月 2011 年 7 月 

PPI 见顶时的上证

指数 
1320 2397 2701 

极限低点 998 1664 1999(目前为止) 

库存见顶到最低

点跌幅 
-24.39% -30.58% -25.99% 

数据来源：Wind，兴业证券研究所 
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监管层最紧迫的责任——避免股市被进一步边缘化 

如果股市下跌只是暂时性的困难，而仍然有投资者参与市场，有人关心这个市场

的制度建设与发展，凝聚市场长期繁荣的共识，那么一旦经济向好或企业盈利普

遍改善，股市表现自然就上去了。中国 06-07 年大牛市，也是制度改革叠加经济

向好的共同作用。 

 

当前 A 股市场最怕的不是短期的涨跌，而是在社会存量财富再配臵中被边缘化，

这才是中国 A 股未来面临的最大风险。 

 

目前，这种边缘化已经初露端倪：从资本市场最重要的融资功能来看，近年来中

国整个金融体系的发展战略在于提高直接融资比例，债券市场获得了空前发展，

同时由于银行表外业务的兴起，影子银行信托业发展异军突起。截止 2012 年 9

月末，企业债券融资占当年社会融资总量 13.3%，新增信托贷款占社会融资总量

6%，而股票市场的 IPO 与增发才区区 1.9%。 

图表 2：单季度——全部 A 股归属母公司所有者净利润增速（可比口径） 
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资料来源：兴业证券研究所 
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图表 3：2009-2012 年社会融资总量的结构 

 
数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 

一个丧失融资功能的市场，必定不是一个重要的市场，且未来，随着资产抵押证

券（ABS）等新兴业务的兴起，企业的融资渠道更为拓宽，对于股市的依赖性与

重要性更为下降。这些新兴领域的发展，已经成为了股市最重要的资金争夺者。

现在的老百姓，宁肯买年化 4%左右收益率的理财产品，也不愿意进入估值只有

10 倍的 A 股市场。 

 

历史上的股市由于股价低迷丧失融资功能之后，总会凝聚改革的共识，因为当时

替代股市的融资机制发展尚在襁褓状态。现在，股市面临的风险就是股市改革进

入深水区、难度大，而其他替代性的融资市场已经快速发展起来，股市可能持续

陷入不死不活的“边缘化”。 

 

对于监管者而言，应该意识到最急迫的责任是防止股市被进一步“边缘化”。虽然

A 股市场仍有诸多不完善，但是，当前已经是一个庞大的、且具备较强信息披露

机制的市场。监管层应该在股市低迷期，健全和完善股市规则，竭力提升投资者

信心，避免投资者流失，避免投资者将财富从股市转向超常规发展的非规范性金

融创新产品。 

 

监管层应该意识到——在整个社会信用体系还没建立，独立客观信用评估还没大

力发展，政府软约束机制仍在的情况下，股市由于信息披露机制最强，其实是比

其他直接融资方式更有效率的制度安排。 

 

 在中国这样的大陆法系国家，政府有形之手仍提供企业运营的软约束。基于

政府会成为最终买单人的预期，一哄而上超常规发展直接融资，面临着强烈

的道德风险问题。从债券市场发展来看，新中基、海龙债都表明了这种软约

束政府隐性担保，垃圾债瞬间变身国债的情况。 
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 以信托理财产品为例，老百姓买的理财产品，其实他也不知道究竟投的是什

么。他只认为这是在银行买的，这没有风险。而实际运作中，这些理财产品

对应着一些资产池。投资者与标的资产之间存在着非常模糊的债务-债权关

系。由于资产池的滚动操作，前期的投资者可能可以获利退出，但一旦产生

系统性的风险，最终仍然要有人买单。由于这些信托资产池可能包含了地方

融资平台等基建类信托，地方政府可能最终会成为买单人。但是，羊毛出在

羊身上，看似免费的地方政府买单的午餐仍需要税收等方面的来源。  

 

 在中国缺乏最终预算硬约束的体制下，股票融资相对于其他直接融资方式更

透明、更规范、更容易管理，所带来的金融风险也更小。随着 A 股市场全流

通，对企业经营的自然约束增强。投资者根据种种信息调整股价，而股价的

变动影响企业的融资能力。政府三令五申调控产能过剩行业的投资，这在资

本市场的映射是，股价跌破每股帐面价值，企业就丧失融资功能，自然没有

能力进行产能建设。 

 

展望：投资者仍需保持谨慎 

回顾：《有压力，不悲观 20121031》 

在月度策略报告《有压力，不悲观 20121031》中我们指出，随着季节性旺季和维

稳预期的边际效应递减，投资者需要提防经济的不确定性、“年关”流动性紧张、

和美国大选后财政悬崖的不确定性等风险因素，这些风险因素将制约市场的表现。 

 

10 月 31 日《有压力，不悲观》 

岁末年初，投资者需要提防经济的不确定性、年底企业应收帐款风险、中小板创

业板迎解禁高峰、美国财政悬崖不确定性等风险，这将制约市场表现。 

——岁末年初资金面压力大。1）企业的营收增速慢于应收帐款增速，信用销售在

经济下行期面临违约的风险；2）高杠杆率使得工业部门在经济名义增速回落阶段

对资金的渴求依然强烈；3）国债短端利率再度走高。 

——经济季节性改善力度开始递减。1）偏紧的资金面制约经济需求的改善；2）

11 月份开始，工业生产进入淡季；3）秦皇岛港锚地船舶数季节性旺季反弹过后

再度回落，秦皇岛港山西优混(Q5500K)平仓价开始小幅回落。 

——警惕创业板、中小板解禁高峰对小盘股的冲击。限售股解禁潮与减持的确存

在着正相关的关系。首批满三年的创业板公司大非解禁集体延迟至年底，建议规

避部分存在大规模解禁风险、企业现金流也相对恶化的上市公司。 

——美国大选带来财政悬崖的不确定性。年内财政悬崖是否能顺利解决很大程度

上取决于最终选举结果是统一政府还是分立政府。若最终结果仍然是分立政府，

年底前对于财政悬崖的讨论可能将重蹈过去两年的覆辙。 

——我们对年关风险释放后的市场持中性偏乐观的态度，建议仓位较轻的投资者
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以逢低布局的心态来应对的市场调整。 

 

展望一：政策利好出现，但对短线市场活跃度构成负面影响 

随着 18 大的结束，市场维稳预期的回落，市场回调。周五收盘前，财政部会同证

监会发布了 A 股个人投资者红利税差别化征收的办法。与原有办法相比，对于持

股时间超过 1 年的投资者，降低边际红利税率 5%，对于持股时间低于 1 个月的投

资者，增加边际税率 10%。持股时间在 1 个月-1 年之间的投资者，边际税率不变。

这一政策，体现了管理层鼓励投资者长线投资的意图，但构成的短期利好有限，

甚至对于市场短期活跃性构成中性偏负面的影响。我们强调，即使市场在政策利

好预期下，有所反弹，这种反弹的参与价值也不大。 

 

展望二：重视当前 A 股市场面临的股市资金供求风险 

10 月的经济数据的确有所改善，但没有引发市场的走强，因为市场的核心矛盾并

非来自于经济见不见底，而是股市资金供求关系。 

 

除了我们前期强调的年末季节性资金紧张、衰退期企业应收帐款风险之外，股市

本身的资金供求关系在年末的失衡也需要得到投资者的重视。这里特别需要防范

定向增发解禁对市场的资金冲击。 

 

从 2011 年 11 月-2012 年 11 月 16 日为止，A 股定向增发共计融资 3483.88 亿元，

如果剔除掉纯粹向大股东及关联方的定向增发，那么共计融资 2624.39 亿元。与

大非解禁等不同，机构参与的定向增发解禁之后抛售的动力非常强，因此会对市

场产生重要压制。 

 

具体来看，2011 年 11、12 月增发的股票将在今年 11、12 月解禁，11 月全月解禁

金额 153.81 亿元，12 月解禁金额环比将上升 88.48%，达到 289.9 亿元。对于当前

成交低迷的市场构成重要威胁。 
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图表 4：定向增发募资合计 

 
数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 

图表 5：剔除向大股东与大股东关联方的定增募集资金合计 

 
数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 

从前期已经解禁的公司表现来看，股价均有不同程度的回落，且下跌的幅度均大

于同期的沪深 300 指数，投资者需要重视解禁带来的风险。 

 

图表 6：11-12 月定增解禁股票一览 

代码 名称 
募资合计

(亿元) 
发行对象 定增解禁日 

定增解禁日

以来涨跌幅 

同期沪深

300 涨跌幅 

002020.SZ 京新药业 4.53 大股东关联方,机构投资者 2011-11-08 -5.52 -4.82 

002011.SZ 盾安环境 9.66 机构投资者,境内自然人 2011-11-09 -3.37 -3.04 

002126.SZ 银轮股份 4.73 机构投资者,境内自然人 2011-11-11 -10.34 -2.84 

600801.SH 华新水泥 17.95 大股东,机构投资者 2011-11-08 -11.43 -4.82 

002234.SZ 民和股份 8.40 机构投资者,境内自然人 2011-11-15 -11.20 -2.06 

002079.SZ 苏州固锝 5.18 大股东,机构投资者,境内自然人 2011-11-24   

002081.SZ 金螳螂 13.26 机构投资者 2011-11-24   
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600433.SH 冠豪高新 6.92 大股东,机构投资者 2011-11-21   

600537.SH 亿晶光电 21.26 机构投资者,境内自然人 2011-11-22   

600869.SH 三普药业 14.66 机构投资者,境内自然人 2011-11-24   

600467.SH 好当家 11.09 大股东,机构投资者 2011-11-28   

002340.SZ 格林美 10.37 机构投资者 2011-12-02   

600546.SH 山煤国际 55.00 机构投资者 2011-12-01   

002115.SZ 三维通信 2.11 机构投资者 2011-12-08   

002012.SZ 凯恩股份 4.99 机构投资者 2011-12-13   

601139.SH 深圳燃气 9.84 大股东,机构投资者 2011-12-12   

600499.SH 科达机电 3.91 境内自然人 2011-12-13   

002004.SZ 华邦制药 8.47 境内自然人 2011-12-21   

002135.SZ 东南网架 6.11 机构投资者,境内自然人 2011-12-22   

600637.SH 百视通 31.05 大股东,机构投资者 2011-12-15   

600073.SH 上海梅林 15.08 大股东关联方,机构投资者 2011-12-15   

000560.SZ 昆百大 A 3.15 大股东关联方 2011-12-28   

600401.SH 海润光伏 23.35 换股公司股东 2011-12-19   

002273.SZ 水晶光电 3.31 大股东,机构投资者 2011-12-23   

002204.SZ 大连重工 54.42 大股东关联方 2011-12-27   

002231.SZ 奥维通信 2.30 机构投资者 2011-12-29   

002264.SZ 新华都 4.56 大股东,大股东关联方 ,机构投资

者,境内自然人 

2011-12-28   

600449.SH 宁夏建材 25.18 大股东关联方 2011-12-22   

600381.SH 贤成矿业 15.50 机构投资者,境内自然人 2011-12-23   

数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 

投资策略：逢低布局业绩确定性强的低估值品种 

考虑到岁末年初流动性风险特别是股市资金面压力仍在陆续释放中，短期市场仍

将继续磨底，反抽不具有操作性，建议投资者谨慎操作。 

 

建议相对收益投资者的持仓结构中，提升低估值、业绩确定性强品种的配臵比重。

（1）具有估值优势，不严格区分行业的低估值蓝筹；（2）需求平稳，估值合理的

房地产、家电龙头；（3）主题投资方面关注铁路设备、铁路建设。 

 

低仓位的投资者如果已经开始为 2013 年上半年布局做准备的话，可以逐步逢低布

局。我们看好库存压力较小、供需结构改善，产能利用率在 2013 年有望出现提升

的华东地区水泥、乘用车、农用化工、火电等。 
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投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 
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