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 12 月物价出现反弹，物价的反弹更多是受到天气因素影响下食品价

格的上涨，CPI 中的食品分项同比上涨 4.2%，增速明显快速非食品

价格的上涨。当前物价的反弹并非货币因素推动，在 12 月份资金市

场整体利率走势较为平稳，在年末甚至出现短期的紧张，但当前资

金面尚难以成为推动物价持续上涨的重要因素。 

 驱动股指上涨的基本面方面除了经济企稳得到进一步明确外，并未

发生显著变化，因此，周期性行业的估值修复上方的压力较大，而

小盘股也面临着解禁、业绩、估值等种种矛盾。因此，在物价、信

贷等基本面方面的部分不利因素出现后，市场在情绪推动下的上涨

发生转变，进而引发股指的快速调整。 

 本周，仍有发电量、工业增加值等重要经济数据公布，同时，进入

年报披露时间，更多上市公司将发布预计预告，也将对市场产生不

同程度的影响，受此影响，个股之间也将出现分化，尤其是，当下

投资者情绪相对较高，对于部分利好或不利因素容易产生过度反应

的局面。因此，市场的及时在整体调整的格局下，仍有热点值得关

注，而这种调整受业绩差异等因素影响，在蓝筹估值支撑下，整体

的调整幅度有限，而且调整过程或将以时间换空间为主的方式进行，

难以出现一步调整到位的局面。 

 从市场走势看，经济企稳的逻辑依然存在，城镇化等大逻辑尚未开

始，市场预期也未发生重要变化，因此，当前市场的调整后，股指

以三段式的上涨更为合理。因此，在股指调整中，对于仓位较低的

投资者而言，也可以积极选择时机介入。从市场未来的关注焦点看，

仍然适宜以业绩为主线，关注绩优股以及高送转概念，此外，行业

因素影响的高铁、电力设备、核电等中游制造业也可关注。 
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1. 一周市场概述：高位震荡、出现调整 

上周股指高位窄幅震荡，但是在物价等数据影响下，周五出现明显调整，虽然

股指整体涨幅并不明显，但市场上个股表现活跃，尤其是创业板等小盘股，表现出

更为明显的强势。 

周一，上证综指小幅回落 0.41%，深成指微涨 0.02%，而创业板指涨 2.09%，

两市合计超过 40 家非 ST 个股涨停，航天航空、生物疫苗、北斗导航等板块涨幅较

大。消息面上，发改委等十多个部委参与编制的《全国促进城镇化健康发展规划

(2011-2020 年)》将于今年全国两会前后对外颁布，为新型城镇化提供了发展思路，

但城镇化等相关板块多以周期性行业为主，前期在上涨中对此已有反应。周二，股

指低开后出现震荡走势，但创业板延续强势继续以上涨为主，创业板指涨 2.09%，

而且 B 股指数延续前期强势继续大幅上涨，市场风格轮动的格局，消息面上，多家

公司正积极筹备以 B 赚 H 的形式解决 B 股出路。周三、周四股指窄幅震荡为主，

周四公布的信贷数据显示，M2 同比增长 13.8%，12 月新增信贷 4543 亿元，创三年

来新低，企业中长期贷款连续两个月负增长，但债券融资等带动社会融资总量维持

较大规模。周五，股指早盘弱势震荡，午后出现持续回落，市场在持续上涨后出现

了滞涨的情况，另一方面，物价等经济数据也存在一定的负面影响。受到基本面以

及技术层面调整的需求市场出现快速下跌。 

 

图 1、各板块连续两周涨跌幅（%）                  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 

 

截至上周五收盘，上证综指收于 2243 点，全周下跌 1.49%，深成指周下跌 0.86%，

创业板上涨 3.72%，市场成交量较为活跃，创业板更为明显。盘面上，市场在风格

偏好出现明显变化，前期的普涨格局出现分化，金融地产、有色、钢铁、建筑建材
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等前期强势的周期性板块均出现明显调整，而医药生物、食品饮料、餐饮旅游以及

农林牧渔等消费类涨幅居前，前期涨幅相对较小的信息设备、电源器件、信息服务

等板块也以补涨为主。在周期性板块调整时，小盘股活跃度上升，高估值的小盘综

合指数、创业板指等涨幅明显，而正盛 50、上证 180 等低估值蓝筹板块出现调整，

市场风格出现阶段性轮动。 

2. 经济数据阶段性扰动 

2.1. 物价反弹非货币因素，货币政策仍以稳健为主 

 

12 月物价出现反弹，物价的反弹更多是受到天气因素影响下食品价格的上涨，

从农产品批发价格和菜篮子批发价格指数走势看，都出现较为明显的快速上涨，CPI

中的食品分项同比上涨 4.2%，增速明显快速非食品价格的上涨，此外，消费价格也

出现快速上涨，同比上涨 2.5%，11 月份为 1.9%。 

 

图 3、食品价格的上涨推动物价反弹 

 

数据来源：WIND，东北证券 

 

图 4、猪肉价格相对稳定，制约物价上涨空间 

 

数据来源：WIND，东北证券 
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当前物价的反弹并非货币因素推动，在 12 月份资金市场整体利率走势较为平

稳，在年末甚至出现短期的紧张，但当前资金面尚难以成为推动物价持续上涨的重

要因素。 

 

图 5、市场资金面相对稳定 

 

数据来源：WIND，东北证券 

 

2.2. 信贷下降，但表外业务弥补社会资金需求  

 

12 月新增信贷 4543 亿元，也是四季度中最低值，信贷的下降一方面受到整体

资金供给的制约；另一方面，目前社会融资渠道退款，通过银行信贷之外的表外业

务获取资金的占比则不断提升。12 月全社会融资总量额为 1.63 万亿元，也是四季

度中最高值，较去年同比增长 27.9%，但从各业务构成看，信贷占比下降明显，而

未贴现银行承兑汇票、信托贷款、委托贷款等表外业务整体占比在不断提升，债券

融资占比也在提升。 

社会融资渠道的多样化，导致信贷为主的资金供给对市场以及对经济的影响有

所弱化，但社会融资总量等指标作为货币政策调控的关注重点也难以平衡市场中的

供需矛盾，尤其是当前相对较高的社会融资成本。 

 

表 1、社会融资总量占比 

指标名称 
新 增 人 民

币贷款 

新 增 外 币

贷款 

新 增 委 托

贷款 

新 增 信 托

贷款 

新增未贴现银行承

兑汇票 

企 业 债 券

融资 

非金融企业境内股

票融资 

2011-12 58.20 4.50 10.10 1.60 8.00 10.60 3.40 

2012-03 63.50 3.40 7.20 4.40 5.90 10.20 2.30 

2012-06 62.50 3.60 6.20 4.40 7.80 10.60 1.90 

2012-09 57.30 4.60 7.30 6.00 6.50 13.30 1.90 

2012-12 52.10 5.80 8.10 8.20 6.70 14.30 1.60 

数据来源：wind,东北证券 

 

3. 市场运行逻辑：估值修复后的技术调整与热点切换 

此轮股指的上涨经历两个阶段，第一阶段是以银行、地产、建筑建材等周期性
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蓝筹股为主的估值修复行情，在此过程中周期性板块强势为主，而小盘股则表现相

对较弱；第二阶段，则是以创业板尤其是卫星导航等概念为主情绪推动行情，在此

阶段，市场也出现一定程度的分化，创业板为主的小盘股持续活跃，即使在主板市

场调整中，仍有三、四十只个股涨停，这种行情是在投资者情绪恢复后，市场参与

度上升的明显表现。在这两个阶段过程中，市场中经历了周期性板块到非周期、蓝

筹股到小盘股的轮动。 

实际上，驱动股指上涨的基本面方面除了经济企稳得到进一步明确外，并未发

生显著变化，因此，周期性行业的估值修复上方的压力较大，而小盘股也面临着解

禁、业绩、估值等种种矛盾。因此，在物价、信贷等基本面方面的部分不利因素出

现后，市场在情绪推动下的上涨发生转变，进而引发股指的快速调整。 

股指的调整也与市场运行的节奏向匹配，而物价、信贷等经济数据并未改变经

济企稳的现实，因此，只是市场中的阶段性扰动因素，而股指的回落也更多体现为

技术调整为主，同时，在此过程中，市场热点也可能出现转变，尤其是年报期间，

业绩因素对市场的影响权重加大，业绩稳定高速增长、高送转等相关个股将得到市

场更多青睐，此外，行业方面的积极消息面因素也对相应板块构成支撑，例如铁路

工作会议的召开等。 

 

图 6、非金融及主板市场估值走势 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：WIND，东北证券 

 

4. 市场成交活跃、但交易账户在下降 

十二月股指的快速上涨，虽然带动了市场中新开户数的快速反弹，但从市场参

与度看，市场中的持仓账户数不增反减，而且参与交易的账户数整体上维持相对低

位。这可能是由于市场以逼空式上涨为主，部分投资者未能及时跟进，而同时部分

投资者在市场上涨后选择兑现收益或降低仓位为主，表现为持仓账户数的下降以及

交易账户数并不活跃局面。 

从资金角度看，市场中的普通投资者仍然占据较高比重，因此，目前仍有大量

场外资金等待入市时机。在估股指调整中，有望吸引更多资金进场，因此，当前的

调整复苏或将较为有限，多以震荡调整为主。 
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图 7、持仓账户下降，资金等待时机入市 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：同花顺，东北证券 

 

5. 短期市场运行及投资策略：股指调整空间有限，市场将以概念性热点为主 

 

市场在经历估值修复与情绪推动下的轮动行情后，受基本面等因素影响而出现

了调整，在本周，仍有发电量、工业增加值等重要经济数据公布，同时，进入年报

披露时间，更多上市公司将发布预计预告，也将对市场产生不同程度的影响，受此

影响，个股之间也将出现分化，尤其是，当下投资者情绪相对较高，对于部分利好

或不利因素容易产生过度反应的局面。因此，市场的及时在整体调整的格局下，仍

有热点值得关注，而这种调整受业绩差异等因素影响，在蓝筹估值支撑下，整体的

调整幅度有限，而且调整过程或将以时间换空间为主的方式进行，难以出现一步调

整到位的局面。 

从市场走势看，经济企稳的逻辑依然存在，城镇化等大逻辑尚未开始，市场预

期也未发生重要变化，因此，当前市场的调整后，股指以三段式的上涨更为合理。

因此，在股指调整中，对于仓位较低的投资者而言，也可以积极选择时机介入。从

市场未来的关注焦点看，仍然适宜以业绩为主线，关注绩优股以及高送转概念，此

外，行业因素影响的高铁、电力设备、核电等中游制造业也可关注。 
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源深路305号 

邮编：200135 

电话：(021)20361000 

传真：(021)20361159 

 

 

中国北京市西城区 

锦什坊街28号 

恒奥中心D座 

邮编：100033 

电话：(010)63210866 

传真：(010)63210867 

 

 

 销售支持 

冯志远 

电话：(021)20361158 

手机：13301663766 

 

 

周磊 

电话：(021)20361151 

手机：18616333251 

 

 

凌云 

电话：(021) 20361152 

手机：18621755986 

 

 

陈方立 

电话：(021) 20361153 

手机：18616824760 

 

 


