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３００１６８

万达
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３００１６７

迪威
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３７０ １４８０ － － － ０１－１４ ０１－１９ －

６０１７００

风范

股份

１０００ ４４９０ ３５．００ ４．４０ １５４．００ ０１－０６ ０１－１１ ５９．２２

００２５４１

鸿路

钢构

６８０ ２７２０ ４１．００ ２．５０ １０２．５０ ０１－０６ ０１－１１ ６８．７５

００２５４０

亚太

科技

７９３ ３２０７ ４０．００ ３．００ １２０．００ ０１－０６ ０１－１１ ６７．８０

００２５３９

新都

化工

８４０ ３３６０ ３３．８８ ３．３０ １１１．８０ ０１－０６ ０１－１１ ７６．１３

００２５３８

司尔

特

７６０ ３０４０ ２６．００ ３．００ ７８．００ ０１－０６ ０１－１１ ６３．４１

６０１５５８

华锐

风电

２１００ ８４１０ ９０．００ ８．４０ ７５６．００ ０１－０５ ０１－１０ ４８．８３

３００１６４

通源
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３４０ １３６０ ５１．１０ １．３０ ６６．４３ ０１－０４ ０１－０７ ７３．００

３００１６３

先锋

新材

４００ １６００ ２６．００ １．６０ ４１．６０ ０１－０４ ０１－０７ １２３．８１

３００１６２

雷曼

光电

３２５ １３５５ ３８．００ １．３５ ５１．３０ ０１－０４ ０１－０７ １３１．４９

３００１６１

华中

数控

５４０ ２１６０ ２６．００ ２．１５ ５５．９０ ０１－０４ ０１－０７ ８９．６６

３００１６０

秀强

股份

４６８ １８７２ ３５．００ １．８０ ６３．００ ０１－０４ ０１－０７ ８７．５０
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供求紧张升级

国际胶价两年狂飙

3

倍

市场

Market

2011

：

“十二五” 元年觅机遇

广发华福证券研发中心

11

月份我国

CPI

达到

5.1%

， 虽然通胀

形势严峻， 但经济并未过热， 政策定调显得

两难。 因此我们认为， 政策转紧的信号不会

确定性地简单给出， 这也为宏观政策框架下

的市场操作提供了可腾挪空间。

从上市公司业绩与估值看，

2007

年以

来， 上市公司的业绩基本呈现稳定增长趋

势。 据统计，

2010

年三季度所有上市公司

单季净利润合计为

4202

亿元， 再次刷新历

史高点。 与历史比较， 当前

A

股市场整体

估值水平处于偏下区域， 未来

A

股整体估

值下行空间有限。 但中小板和创业板的估值

水平较高， 与主板形成鲜明对比， 存在 “估

值结构化差异” 现象。

不过， 在控通胀见明显成效之前，

2011

年市场流动性压力将逐步显现， 由此寄望于

以更大成交量的方式有效瓦解

2950

点至

3186

点一线密集成交区的难度较大。 即便

短暂向上突破， 若无后续成交量的进一步支

持， 也将行不远， 走不高。

考虑到上证指数

2010

年低点

2319

点时

的估值已经接近于历史估值下限， 加上

2011

年上市公司整体业绩增长， 这使得

2011

年上证指数跌破

2319

点的可能性不大

（除非极端情况）。 由此看，

2009

年经济调

结构开始时的高点

3478

点至

2010

年低点

2319

点将可能成为

2011

年上证指数的主体

运行区间。 在调结构控通胀见效前， 上证指

数多数时间可能会继续在这一区域内运行，

无论是向上还是向下突破空间都不大。

我们认为， 中国股市的 “

10

月原始周

期运行规律” 仍然有效。 自

2010

年

7

月份

之后， 下一个

10

月周期的变盘时间点有望

出现在

2011

年

5

月前后， 加上

2011

年

6

月

份为前一轮大牛市的顶部

2001

年

6

月份

2245

点之后的第

10

周年。 因此

2011

年的

5

月份、

6

月份可能成为一个重要月线级别的

变盘时间点。

基于对行情的上述研判， 我们认为在

2011

年

A

股市场处于大平衡市的预期下，

大类资产应采取进攻防御均衡、 灵活应对风

格轮动的配置策略。 操作上应采取波段策略

以规避系统性风险， 时机选择对资产收益的

意义将更加明显。

投资机会上， 我们认为 “十二五” 是承

担中国经济转型、 承上启下的过渡阶段， 是

中国经济重新展开长周期良性发展前的重要

准备阶段， 原先经济发展的粗放模式将逐步

向扩大消费和发展战略性新兴产业转向， 相

关领域将获得更大的成长和发展空间。 因

此， 在

2011

年中国经济转型加速的背景下，

新兴产业和消费主题热点将贯穿全年。 当

然， 在市场震荡过程中， 我们也可以挖掘市

场波动带来低估值品种的投资机会。 此外，

在年报、 季报披露的时间段， 一些业绩高成

长、 有高送配题材的优质品种也值得关注。

其中， 第一季度应重点关注业绩成长股的高

送配题材。
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抓住春节前的确定性红包

徐广福

一年一度的传统佳节———春节

还有不足月余就将到来。 根据我们

的传统习惯， 很多人都会在春节期

间盘点一下一年的得失。 二级市场

的普通投资者当然希望能在这诡谲

多变的资本市场中提升自己的账户

市值， 在这

CPI

不断走高的大背景

下给自己发一个大大的红包。 但当

前的资本市场恰恰处在一个相对纠

结的行情之中， 如何取得这个红包

确实费思量。

根据我们过去二十年的历史

统计可以发现， 在春节之前布

局 ， 节后取得绝对正收益的概

率达到七成左右 ， 而如何选择

标的不妨借鉴一下投资大师们

的经验。

在当前的资本市场上取得重

大成就并且广受推崇的就是巴菲

特老人家了， 而他的基本投资特

征就是在资本市场不确定性的情

况下寻找确定性。 很多人习惯于

寻找不确定性， 不确定性确实可

以产生很多概念， 造就很多炫目

的光环， 也可能带来快速获利的

机会。 但是不确定性是不可控

的， 最关键的是可能带来致命的

失败结局。 而确定性的东西市场

都可以较清楚看到， 并且一般在

短期爆发的概率不大。 但由于这

类概念拥有持久的上升动能， 最后

结果可能如龟兔赛跑的结局一样。

正如目前在资本市场上广为流传

的一句话： 不求涨停 ， 但求涨个

不停。

市场自进入到

2010

年

12

月份

以来， 上证综指截止到周四仅仅上

涨了

4

个指数点， 但建筑行业和房

地产表现相对强势。 正是由于建筑

建材以及房地产个股的业绩表现非

常确定， 而且可以预计在今年上半

年的业绩依然有稳定的增长。 因此

这类确定性增长的主题概念以及部

分预增概念股在短期受到资本市场

的关注和追捧， 成为在春节之前取

得红包的重要选股标的。

元旦之前很多人预测节后资

金面将会出现较大改善 ， 并因此

推断股市将会开涨 。 但事实上这

样的推断过于简单。 首先， 两者

间并不存在着必然的逻辑 。 因为

资金面的宽松并不代表有更多的

资金流进市场， 而且在货币紧缩

预期高悬的一季度， 任何进入市

场的资金都会持有一定的谨慎心

理 。 其次， 决定市场涨跌的并不

仅仅有资金面因素 ， 公司的业绩

亦是重要因素 。 而上市公司整体

的业绩增速出现下滑恰恰又是一

个确定性很强的事件 ， 这也使得

市场整体性的机会可能并不是太

多 。 第三， 市场自去年

11

月

12

日开始大跌之后 ， 做多的氛围出

现了明显的下降 ， 甚至出现了更

加保守的市场看法 。 这样的市场

情绪在短期内并不会出现根本性

逆转。

在如此的大背景下， 采取谨慎

的操作策略成了大多数机构的一致

选择。 市场自

11

月

17

日开始的纠

结走势， 恰恰也是投资者如此操作

思路的直接反映。 在前期强势个股

不断倒下的时候， 采取谨慎的操作

策略应该是一个明智的选择。 因此

在春节前的总体交易建议是： 降低

仓位， 把握业绩确定性个股所带来

的阶段性交易机会。

（

作者系湘财证券研究所分析师

）

平安大跌打乱反弹节奏

从市场特征来看

，

中国平安大跌

4.14%

、

成交近

50

亿元

，

是拖累昨日

大盘走弱的主要因素

。

中国平安突然

放量杀跌的直接诱因则是再融资传

闻

，

由此我们不难看出市场对大盘股

扩容的恐惧心理

。

而从中央经济工作

会议精神来看

， “

提高直接融资比

重

”

无疑会是

2011

年股市的最大隐

患

———

且不说稳健的货币政策对资金

面造成的不利影响

。

总体而言

，

利空传闻袭击市场让春

节前的反弹走势一波三折

，

因此操作上

切忌盲目做空或盲目追高

，

以逢低吸纳

强势股

、

谨慎做多年报行情为主

。

（

一和家家 新浪财经博客

）

今年

A

股将有大震荡

看美国经济的短期数据就预测全

球金融市场大势

，

和仅仅看企业一个

数据财报就决定股票的买卖

，

同样是

短视的

。

前几天

，

不少人看到美元指

数下跌

，

就断定美国强劲复苏

，

欧债

危机无虞

，

可能都过于自信了

。

其

实

，

对最近商品的上涨

，

我们更多地

应当看做是金融系统的紊乱

。

总体来看

，

国际金融系统是一个

多方多层次的复合博弈系统

，

美国不

会简单到用美元贬值赖账

，

全球大宗

商品也不会无休止地上涨

， “

美国印

钞

、

全球滞涨

”

的逻辑不会成立

。

全球金融系统震荡

，

美国将是最

大的受益者

。

只有震荡才会让思维简

单的人付出巨大的代价

，

2008

年如

此

，

2011

年还会如此

。

对于今年的

A

股市场

，

我们不能用简单的逻辑说

看多还是看空

，

唯一确定的是它会剧

烈震荡

。 （

文国庆 和讯博客

）

散户必须重视两件大事

中国平安究竟需不需要再融资

是研究机构的事情

。

如按笔者的分

析

，

中国平安推出再融资只是早晚

的事

，

2011

年不融资

，

2012

年就必

定会融资

。

实际上

，

我认为还有更重要的

事需要引起投资者关注

。

据报道

，

衡量国际食品价格的一个重要指标

去年

12

月创下历史新高

，

为世界上

的穷人和全球经济增长拉响了警报

，

提醒有

“

不测风云

”

即将逼近

。

另外

，

据伦敦

1

月

5

日消息

，

波

罗的海贸易海运交易所干散货运价指

数周三连续第二个交易日跌至逾

20

个月最低水平

。

该指数衡量了铁矿

石

、

水泥

、

谷物

、

煤炭和化肥等资源

的运输费用

，

是目前世界上衡量国际

海运情况的权威指数

，

是反映国际间

贸易情况的领先指数

。

该指数连续下

跌

，

说明商品市场大宗原材料市场价

格全面回落的情况将在不久后出现

。

因此

，

笔者提醒所有的散户朋

友

，

大风险很可能就在眼前

。

上证指

数很可能由此展开一轮至少

200

点的

调整

。

（

车轩 东方财富网博客

）

市场预期或转向 弱势反弹近尾声

� � � � 元旦后， 在调控政策真空期

以及流动性环比改善的双重预期

下， 市场投资者情绪相对乐观。

不过笔者认为， 政策虽进入观察

期， 但难言真空； 流动性虽出现

短期改善， 但中期却难以持续。

因此， 随着市场预期的转向， 短

线反弹或已近尾声。

政策调控进入观察期

经历

2010

年

10

月底

~12

月的

密集调控， 市场预计

2011

年

1

月

份政策调控将进入观察期。 从刚过

去的

2010

年来看， 政策调控经历

了密集出台期

~

真空期

~

密集出台期

三个阶段。 第一阶段是

1

月

~5

月，

期间存款准备金率上调三次， 房地

产第一轮调控出台， 大盘也因此结

束长时间的震荡格局而掉头向下；

第二阶段是

6

月

~10

月中旬， 鉴于

经济环比的大幅回落， 调控政策出

现了长达

5

个月的真空期，

A

股市

场大幅反弹正出现在这一时间段；

第三阶段是

10

月底

~12

月， 存款

准备金率三次上调， 利率两次上调

以及房地产第二轮调控出台，

A

股

在此阶段冲高后大幅回落。

从政策影响的角度来看， 市场

在政策密集出台期与政策真空期的

走势迥然不同。 政策真空期利于市

场走强， 而政策调控的密集出台却

可能改变市场原先的运行轨迹。 因

此， 预判下一阶段政策调控处于什

么阶段， 有助于投资者跟踪市场的

一致预期， 并相应制定下一步的投

资策略。 从经济运行的趋势以及前

期出台的叠加政策角度来看， 我们

预计政策调控已经进入观察期， 但

是否持续处于真空期， 很大程度上

取决于

2011

年

1

月份

CPI

水平。

但是，

2011

年

1

月份

CPI

翘尾

因素较高， 这将导致该月

CPI

同比

增速将大概率高于

2010

年

12

月水

平， 市场预期存在一定的变数。 从

CPI

运行来看， 如果在春节因素作

用下物价上涨较快， 政策进一步收

紧的可能性上升， 市场的乐观预期

可能出现转向； 而如果在政策持续

而强有力的调控下，

CPI

得到较有

效的控制， 则有利于市场乐观预期

的强化。 如果是前者， 本轮市场反

弹的时间较短， 幅度也偏小； 如果

是后者， 反弹时间有望持续至

3

月

~4

月， 反弹空间将较大。

流动性预期或回落

进入

1

月份， 市场的流动性改

善预期强烈。 一是商业银行考核期

已过， 存在新一轮信贷抢放的可

能。 二是央行按照惯例， 将在春节

前后释放流动性。 与此相对应的

是， 在元旦之后的第一个交易日，

银行间拆借利率出现明显回落。 其

中，

7

天期加权平均拆借利率由

6.5%

回落至

4.37%

，

1

月期加权平

均拆借利率由

5.5%

回落至

4.1%

，

不过，

3

月期基本持平， 而

6

月期、

1

年期反而有所走高。 这意味着虽

然短期流动性出现明显改善， 但从

中期来看， 流动性改善的持续性仍

存在一定的不确定性。

而对于商业银行来说， 虽然年

初存在强烈的放贷冲动， 但在存款

准备金率、 存贷比等差异化监管措

施下， 银行的信贷冲动难以完全释

放。 分两种情形看， 第一种： 如果

1

月上中旬部分银行抢放， 央行提

前调控， 差别准备金率有望上调。

第二种： 若在差别准备金率细则计

算以内的， 预计

1

月份将低于

1

万

亿， 一季度低于

2

万亿， 低于当前

市场预期。 两种情形下， 前者政策

利空， 后者流动性利空， 均不利于

市场反弹的持续。

此外， 央行公开市场管理流动

性的难度开始加大。 央票贴现利率

上升、 一二级市场央票利率倒挂，

公开市场操作回笼受阻， 流动性管

理几近暂停。 与央票的地量发行相

对应的是，

1

月份到期票据将出现

显著反弹。 在公开市场近乎失效的

情况下， 流动性对冲的压力将倒逼

央行， 货币政策进一步紧缩的预期

或升温。

短线反弹或已近尾声

综合来看， 基于政策真空、 流

动性回升的预期存在转向的可能，

使得下一阶段

A

股市场的不确定性

明显增加， 市场的乐观预期即将遭

遇现实的检验与修正。 如果

1

月

CPI

高位、 信贷低于预期， 未来大

盘的推动力将会明显不足，

A

股持

续反弹的难度加大， 短期趋势有可

能出现转向。 不过， 在强劲的宏观

经济基本面下， 上证综指向下的空

间也不大， 预计在

2600

点

~2700

点

附近会获得有力支撑。

就具体的投资机会来看， 笔者

认为随着限产限电的结束， 工业企

业的产能利用率有望出现阶段性恢

复， 并推高大宗商品价格， 建议投

资者关注上游资源股。 在传统与新

兴相结合的产业中， 建议投资者关

注业绩增长明确的铁路设备、 核电

设备、 煤炭机械以及海洋工程等板

块中的相关个股。

（

作者系中原证券研究所分析师

）

人民币国际化将推动资产价格上涨

� � � �

对于未来市场的策略

，

我们

可以从多空双方的力量来衡量对

比

，

即分析市场向上及向下两种

力量的强弱对比

，

并找出市场的

主要矛盾

。

从宏观角度而言

，

市场系统性

机会难以立马出现

，

因为宏观经济

结构的调整为市场赋予了较长时间

的震荡整固周期

。

这意味着持久战

的理论基础是存在的

。

经济的成功

转型

，

从日

、

美等国的历史经验来

看

，

少则

5

年

，

多则

10

年

~20

年

。

这种较长周期的经济结构成功转

型

，

将为证券市场奠定未来出现大

牛市的基础

。

但现在来看

，

这一经

济基础的修复与转型仍将在较长

时间段为股市带来转型压力

。

因

此

，

考虑到经济转型的长期复杂

性

，

阶段性机会尽管不排除

，

但

市场的系统性机会很难在结构成

功转型之前出现

。

当然

，

我们既需要承认经济结

构转型的长期性

，

又不能否定成功

转型的可能性

。

从科学发展观的角

度来看

，

中国目前完全有能力实现

经济结构的转型

，

亦有能力维持宏

观经济的持续

、

健康

、

稳定发展

。

因此

，

我们对市场的长期判读依然

是乐观的

。

现在看来

，

市场对通胀预期的

担忧被视为短期的主要矛盾

。

但从

从国家战略高度来看

，

人民币渐进

升值是经济结构调整与国家竞争力

提升的主要表现形式之一

。

进一步

而言

，

2011

年引导市场向上的最大

驱动力应该是人民币升值因素

。

首先

，

从经济结构调整角度来

看

，

人民币渐进升值是各国从制造

大国向制造强国挺进的必经之路

。

无论是德国

、

日本还是韩国

，

均经

历了本币升值之后的制造业向高端

领域发展的模式转变

。

本币升值会

减少低附加值制造生产商的竞争

力

，

低附加值商品的价格优势将不

会存在

。

但对于高端商品而言

，

通

过品牌

、

质量及技术创新带来的高

利润率将可以大幅降低本币升值带

来的购买成本上升的风险

。

因此

，

对于不同企业而言

，

本币升值的承

受压力亦是不同的

。

对具有较强生

存能力的企业而言

，

人民币升值将

是动力而不是压力

。

其次

，

人民币国际化的进程客

观要求人民币汇率保持坚挺

。

要

建立从制造大国走向核心强国的

本质

，

本币区域化及全球化的趋

势是不可逆转的

。

以美元本位主

义的历史已经带给了美国更多的

铸币溢价与既得利益

，

人民币能

否成功替代日元

、

欧元的位置

，

成为全球第二大货币

，

亦是中国

经济能够成功转型的主要标志之

一

。

因此

，

从这个角度而言

，

人

民币升值将伴随着经济结构转型

的完成与过渡

，

而人民币升值带来

的国际化效果将会体现为资产价格

的持续不断上涨

。

而资产价格的上

涨将既体现为套利资金助推人民币

资产上涨

，

更体现为中国国家整体

经济实力上升带来的本币升值从而

带来资产价格的上涨

。

回到证券市场

，

从向下驱动力

角度而言

，

明年市场往下的压力主

要来自于供求失衡与货币政策回

归

。

虽然估值的优势能够化解市场

风险压力

，

但供求关系影响价格波

动

，

而政策导向将引导市场预期回

归静默期

。

总的来看

，

2011

年的市场将面

临上有政策与结构性泡沫压力

，

下

有升值动力和估值修复机会的两种

力量的角逐

，

这两种力量将导致市

场保持箱体运行格局

，

既不存在系

统性向下的大幅下跌

，

亦不会出现

历史性的系统性突破

。

（

作者系华林证券研究所分析师

）
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