
 

 

 

 市场展望：股市将震荡回

升，建议保持较高仓位。 

 

 投资主题：由于高失业导

致的政治压力，发达国家将实

行较为长期的量化宽松政策，

可能导致资源品价格继续走

高。在岁末消费旺季来临的背

景下，对中低端消费品的需求

仍将维持较快增长，因此也值

得持有。 
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全球经济：经济基本稳定，关注量化宽松的货币政策 

刚刚公布的各个国家经济数据显示世界经济回升的态势没有发生变化，全球

仍然处于初期的复苏过程之中，但复苏的增速出现了些微下滑。 

近期美国领先指标开始从高位回落，房地产交易情况因为政府补贴结束而增

长乏力，与此同时就业压力还需要更长的时间来消化，沉重债务的影响也一时难

以改变。种种迹象表明本次经济危机恢复速度是缓慢的。值得庆幸的是欧洲经济

没有被债务危机导致崩塌，未来欧洲经济的复苏步伐应该和美国基本一致。 

中国经济：韧性超出市场预期，经济已从明显回落过渡到稳定阶段 

3 季度公布的大部分经济数据表明，经济并没有像市场之前所预料的那样大

幅回落，经济的运行状况和运行态势都处于合理可控的范围之内。4 季度的大部

分时间中国经济仍将平稳过渡，不过应该注意的是通胀压力在较长时间内不会减

轻，后期难以期望政策放松。 

10 月份 PMI 指数大幅提升，数据表明，目前中国经济增长势头依然强劲，但

通胀风险上升。9 月份社会消费品零售总额增长较快，农村消费的增长速度高于

城市，应注意低端消费。总体上，考虑岁末消费旺季的来临，消费零售仍然维持

平稳较快增长。 

投资增速回落趋势确立。在经济结构转型的大背景下，中国的投资增速中轴

可能会明显下降。9 月份中西部投资速度快于东部，表明政府加快中西部基建投

资和西部开发对地方投资的拉动；而 9月房地产投资增速也保持较高水平。 

下半年以来通胀数据超出市场预期，最终导致央行开始加息，成为资本市场

的一项重大压力。食品价格和新涨价因素是推升 CPI 的主因，不过供给端只处于

回升的初期，尚不足以抑制流动性的炒作。后期通胀预期因为受到去年货币天量

释放以及人力成本明显抬升的影响将会长期存在，这导致即使 CPI 短期回落，决

策层和市场也难以放松警惕，政策的压力长期不会减轻，也由此造成了政策不敢

轻易放松。 

9 月份新增贷款 5955 亿元，明显超出市场预期的 5000 亿，导致 6 家大银行

受到定向提高存款准备金率 0.5%的惩罚，基本上显示了决策层控制货币增速的决

心。而时隔 3年的加息很可能标志着中国的货币政策从“适度宽松”时代进入到 
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“稳健”时代。国务院的工作目标表明，政府会继续加强和改善流动性管理，灵

活运用多种货币政策工具，保持货币信贷适度增长，降低社会通胀预期。 

目前中国经济表现出回升向好的基本趋势，因此宏观经济政策应从危机管理

转向常规，货币政策回归稳健是必然选择，即逐步收紧货币供应增幅并消化近两

年过度宽松和适度宽松政策产生的过多货币供应。 

A 股市场：基金急速补仓或已过去，未来市场将以震荡上升为主 

基本面：近期公布的宏观数据表明中国经济的韧性超出市场预期，中国经济

已经从明显回落过度到了稳定阶段。在经济稳定的同时，国内通胀愈发明显，如

果通胀导致中游企业无法传导企业成本，对大盘应相对谨慎。短期还难以出现这

个问题。 

资金面：经过对新开户数、融资量、基金仓位等一系列指标的观察，A 股市

场资金有流入迹象，监管层对创业板减持行为开始重新约束，市场形成较好氛围。 

大小盘风格：随着创业板解禁高潮到来，市场可能对此给以逐渐降低的估值，

如果创业板股票深跌，可能是较好的买入机会。为配合之后的抛售，上市企业会

不断的创造各种利好。 

A 股估值：目前 A股的吸引力比较强，如果政策落地而又不超出市场预期，A

股的价值将会逐渐体现。 

我们对 11月份 A股市场做出如下判断：股市将震荡回升，建议保持较高的仓

位。由于高失业导致的政治压力，发达国家将实行较为长期的量化宽松政策，可

能导致资源品价格继续走高。在岁末消费旺季来临的背景下，对中低端消费品的

需求仍将维持较快增长，因此也值得持有。 
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