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主 要 内 容主 要 内 容

判断股指在2500—3300区间判断股指在2500—3300区间

当前 A股受制于前期层层叠叠高点,陷入困局当前 A股受制于前期层层叠叠高点,陷入困局

走出困局:改革与供给

海外案例 美国股市在80年代初的表现
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国内市场判断/海外市场判断
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三个投资主题
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A股高点逐级下移：
一个现象和逻辑
A股高点逐级下移：
一个现象和逻辑一个现象和逻辑一个现象和逻辑
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一个现象：指数高点持续下行一个现象：指数高点持续下行

年以来 股指数高点持续下滑09年以来A股指数高点持续下滑

09年以来上证综指形成的顶部逐级下移
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直观的逻辑（1）：紧缩直观的逻辑（1）：紧缩

政策紧缩和经济下滑政策紧缩和经济下滑

利率水平持续上行，最终压制A股估值 经济下滑造成的盈利预期下调冲击A股
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直观逻辑（2）：股市资金与股票的供求直观逻辑（2）：股市资金与股票的供求

股市供求压制 股股市供求压制A股
股市资金供求失衡——解禁与减持 资金供给不足——新增投资者增速放缓
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资金供给不足——记入广义货币的其它存款
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深层次的逻辑：危机后的创造在何处?深层次的逻辑：危机后的创造在何处?
困局：经济增长动能持续减弱困局：经济增长动能持续减弱

危机就是创造性毁灭（熊彼特），但看到了毁灭，“创造”还在孕育

动力结构

经济
经济危机

经济
动能减弱产业结构

金融秩序

否定，毁灭

金融秩序
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困局：经济动能持续减弱困局：经济动能持续减弱

困局：“滞涨”困局：“滞涨”

经济动能持续减弱

通胀中枢提升，约束政策空间，进一步压制经济上行空间通胀中枢提升，约束政策空间，进一步压制经济上行空间

GDP环比高点逐级下降 通胀中枢上升
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经济动能持续减弱：来源于供给不足经济动能持续减弱：来源于供给不足

需求依旧强劲增长需求依旧强劲增长

需求平稳——消费出口 需求平稳——城镇化和投资继续前进
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经济动能持续减弱：来源于供给不足经济动能持续减弱：来源于供给不足

供给相对不足 水对于中国经济发展得制约日益明显供给相对不足

信贷货币投放受约束

水对于中国经济发展的制约

南方% 北方%

水资源占比 80 20

耕地面积占比 40 60

粮食产量占比 50 5 49 5

水对于中国经济发展得制约日益明显

水对于中国经济发展的制约

电力供应不足

淘汰产能

粮食产量占比 50.5 49.5

粮食调度格局
平均每年北方粮食产量12%运往南方,事实
上相当于北水南调。

全球气候变化 导致传统的水利大省出现

货币信贷投放受约束

供给不足 电力3 540

气候变化
全球气候变化，导致传统的水利大省出现
了缺水的现象，对于粮食，电力的生产都
造成新的风险

供给不足——电力
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供给相对不足的微观例子供给相对不足的微观例子

供给相对不足，一个微观例子供给相对不足，一个微观例子

水泥价格因淘汰产能供给受限而飙升

水泥供应受限推动价格上扬，反应供给缺口
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市场在经济困局中逐步下行市场在经济困局中逐步下行

经济增长空间收窄，市场的进攻性不足经济增长空间收窄，市场的进攻性不足

政策被迫走向紧缩，进一步约束经济和市场上行空间

通胀中枢通胀中枢
持续上行

经济
动能减弱

紧缩政策约束股市
上行空间

经济增速

上行空间

经济增速
空间下移
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供给不足直接导致A股筑顶供给不足直接导致A股筑顶

2010年4月：国十条地产调控，反应住宅供给不足

2010年11月：严厉调控通胀，反应农林牧渔和资源的供给不足

2011年4月：经济放缓，电力供给不足是导火索

3300

2011年4月：经济放缓，电力供给不足是导火索
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走出困局：
约束需求VS增加供给
走出困局：
约束需求VS增加供给约束需求VS增加供给约束需求VS增加供给
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走出困局：从需求到供给走出困局：从需求到供给

短期，约束需求：通过约束需求来调节缺口短期，约束需求：通过约束需求来调节缺口

长期，增加供给：通过增加供给消除供给缺口

政策希望疏堵双管齐下，在两者之间折中，尽可能平滑经济政策希望疏堵双管齐下，在两者之间折中，尽可能平滑经济……
突破困局的两种途径

紧信贷，限

堵：压缩需求

经济增长下滑

紧信贷，限
购地产

结局1
供
给
缺

堵 压缩需求
通胀下行

结局1

口

疏：扩大供给

经济相对平稳

结局2
通胀企稳

改革；推进保
障房供给
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约束需求约束需求

结局 ，是可实现的短期目标结局1，是可实现的短期目标

信贷紧缩

限购措施初步见效限购措施初步见效
紧缩信贷约束经济增长和需求 地产调控导致成交萎缩，“消灭”需求
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住宅 当月成交面积万平方米 同比
人民币贷款余额同比

住宅：当月成交面积万平方米 同比
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增加供给：层面一增加供给：层面一

立足中短期，直接主导提供供给立足中短期，直接主导提供供给

直接主导推动相关需求的供给

保障房 住房短缺

稳定价格 增加 食用农产品稳定价格、增加
补贴、疏通物流

食用农产品
价格上涨

上调电价 电力缺口
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增加供给：层面二增加供给：层面二

立足中长期，通过改革，提升供给能力立足中长期，通过改革，提升供给能力

供给=技术+人口+资本+制度，人口不持续，资本不缺，技术不期望

制度是突破口，通过改革优化资源配置，提升效率，突破增长瓶颈制度是突破口，通过改革优化资源配置，提升效率，突破增长瓶颈

人口红利接近尾声 资本不短缺
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外汇储备 企业存款余额 储蓄存款余额

1 1 1 1 1 2 2 2 2 2

15岁以下人口% 65岁以上人口%
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通过制度变革实现破局通过制度变革实现破局

改革的前提：可控的痛苦指数改革的前提：可控的痛苦指数

稳定房价、粮价、电力（GDP）
改革的过程：资源要素配置的优化，实现效率和供给的提升改革的过程：资源要素配置的优化，实现效率和供给的提升

包括金融、能源、资源、物流等一系列机制的改革

任何有利于增加供给的举措，都是利好

短期的破局，是中长期破局的前提和信号
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海外案例：增加供给控制货币/美国股市如何
走出危机后的滞胀期

海外案例：增加供给控制货币/美国股市如何
走出危机后的滞胀期走出危机后的滞胀期走出危机后的滞胀期
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破局：美国经验破局：美国经验

美国 年代末到 年代初 滞涨美国70年代末到80年代初 滞涨

当前中国所面临的背景与美国的80年代初非常相似:
首先，都经历了非常大的经济危机；首先，都经历了非常大的经济危机；

之后刚刚从经济危机中喘过气来，然后又碰到了经济放缓，通胀加
剧。

期间油价由于两伊战争的影响从15元涨到30元以上，对美国经济造

成了很大的负面冲击。现在能源的紧缺也导致中国限电等政策出台，
对于二季度中国经济增长速度的放缓有直接的影响。对于二季度中国经济增长速度的放缓有直接的影响。
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73年10月，以列于

埃及开站油价涨了

美国油价期间 大幅度上涨
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破局：美国经验破局：美国经验

然而，美国股市从 年开始到 年走出了美国历史上最长的牛然而，美国股市从1982年开始到2000年走出了美国历史上最长的牛
市。是什么原因导致美国经济走出危机后的滞胀，并导致80年代初的
滞胀期称为美国之后大牛市的起点？这引起了我们巨大的好奇。

从1982年开始美国走了一波18年的大牛市

10000

12000

14000

6000

8000

0

2000

4000

0

19
80

-1
-1

19
80

-8
-1

19
81

-3
-1

19
81

-1
0-

1
19

82
-5

-1
19

82
-1

2-
1

19
83

-7
-1

19
84

-2
-1

19
84

-9
-1

19
85

-4
-1

19
85

-1
1-

1
19

86
-6

-1
19

87
-1

-1
19

87
-8

-1
19

88
-3

-1
19

88
-1

0-
1

19
89

-5
-1

19
89

-1
2-

1
19

90
-7

-1
19

91
-2

-1
19

91
-9

-1
19

92
-4

-1
19

92
-1

1-
1

19
93

-6
-1

19
94

-1
-1

19
94

-8
-1

19
95

-3
-1

19
95

-1
0-

1
19

96
-5

-1
19

96
-1

2-
1

19
97

-7
-1

19
98

-2
-1

19
98

-9
-1

19
99

-4
-1

19
99

-1
1-

1
20

00
-6

-1

www.gjzq.com.cnwww.gjzq.com.cn
资料来源：WIND，国金证券研究所



破局：美国经验破局：美国经验

在这个牛市起点的时候，政治上是以里根上台为标志，但美国经济本在这个牛市起点的时候，政治上是以里根上台为标志，但美国经济本
身并没有发生任何在现在看来足以称之为新技术革命的产业进步。当
然进入90年代以后，美国经济发生了信息技术革命。仅从里根当政期
看，美国股市也表现相当好。从最低785点最高涨到了2663点。

仅从里根当政期看,美国股市的表现也非常强
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破局：美国经验破局：美国经验

我们猜想是不是美国的经济政策对于美国股市能够在 年走出困我们猜想是不是美国的经济政策对于美国股市能够在1982年走出困
局，并成为今后18年牛市的起点的一个重要原因之一。期间，美国
GDP增速从最低-7.9%增长到1988年的4.1%。于是我们对80年代初
美国应对当时美国经济的困境的经济政策进行梳理。

1981年到1988年美国GDP季环比增速
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破局：美国经验破局：美国经验

里根上台后执行的经济政策是这个牛市开始的政策起点。有人称之为供里根上台后执行的经济政策是这个牛市开始的政策起点。有人称之为供
给学派的经济政策。我们对所谓里根时代执行的供给学派的经济政策，
或者直接称之为里根经济政策进行了回顾，从中寻找对当前中国股市走或者直接称之为里根经济政策进行了回顾，从中寻找对当前中国股市走
出目前困局的思路。
一般认为美国在里根时代的经济政策可以归结为四个支柱：

一 减少政府支出

二
减少收入所得税及利得税，增加居民收入及企
业的供给能力

三 减少政府管制

四 控制货币供应以降低通胀

www.gjzq.com.cnwww.gjzq.com.cn
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破局：比照美国历史,中国政策方向正确破局：比照美国历史,中国政策方向正确

比照当前的中国经济政策，我们发现目前中国经济政策的演进与上世纪比照当前的中国经济政策，我们发现目前中国经济政策的演进与上世纪
80年代初的美国经济政策有异曲同工之处。当然我们不认为中国政府受
在制定经济政策时，有受美国上世纪80年代经济政策的任何影响。

美国 中国

减少所得税和利得税
以增加收入

通过保障房完成对低收入居民的转移支付，对于
改善居民收入有较大正面影响

减少企业税收增加企
业对社会供给

增加对于要素的投入，如水利的投资，以增加和
改善农产品的供应，这本质上和通过减税刺激企
业扩大生产，增加供应是一致的

业对社会供给
业扩大生产，增加供应是一致的

减少政府管制
目前中国即将进行的物流改革、电价改革，都是

减少政府管制
目前中国即将进行的物流改革、电价改革，都是
向更市场化的方向演进

货币政策方面控制货
币供应

审慎货币政策框架
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A股市场判断：
突破困局
A股市场判断：
突破困局突破困局突破困局
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突破经济和市场的困局突破经济和市场的困局

经济短期破局在即经济短期破局在即

需求下降

通胀压力降低通胀压力降低

政策有破局迹象

短期扶持政策热度上升

中长期体制破局跃跃欲试

业绩下滑预期破局：兑现

估值下降风险有望突破估值下降风险有望突破

市场破局：先破后立

投资主题
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经济短期破局在即：需求下降经济短期破局在即：需求下降

房地产成交下滑，缓解投资上行压力房地产成交下滑，缓解投资上行压力

房地产成交萎缩，投资上行压力减弱 海外经济体领先指标下行，中国出口回落，有助于减轻供给端压力
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经济短期破局在即：需求下降经济短期破局在即：需求下降

价格上涨减弱，去库存减弱供给压力价格上涨减弱，去库存减弱供给压力

库存跟着价格走，价格回落，去库存，减轻需求对供给压力
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经济短期破局在即：需求下降经济短期破局在即：需求下降

重工业放缓，缓解电力供给压力重工业放缓，缓解电力供给压力

耗能主体重工业的下滑有助于缓解电力缺口
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经济短期破局在即：通胀见顶回落经济短期破局在即：通胀见顶回落

经济下滑，带动通胀滑落经济下滑，带动通胀滑落

经济下滑已经出现，可能带动未来一段时间通胀回落
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经济短期破局在即：通胀见顶回落经济短期破局在即：通胀见顶回落

核心通胀见顶回落核心通胀见顶回落

全球经济放缓缓和商品价格压力

PPI回落减轻CPI压力PPI回落减轻CPI压力

全球经济放缓，缓和大宗商品价格压力 PPI回落将缓解CPI非食品价格压力
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经济短期破局在即：通胀见顶回落经济短期破局在即：通胀见顶回落

等待食品价格企稳等待食品价格企稳
5月份以来食品价格上涨是CPI上升的主要风险 但，猪粮比已经超过历史均值，未来猪价涨势放缓
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‐0.5  5月第1周 5月第2周 5月第3周 5月第4周

旱灾影响不大，长江流域旱情随着降水增加而缓解

22个省市:猪粮比价 生猪平均价rhs

‐2.5 

‐2.0 

2006 2007 2008 2009 2010 2011

猪肉以及粮食价格是食品价格上涨的主要因子

作物 面积 (万亩 ) 产量 (万
吨 )

亩产 (公
斤 ) 面积占比 产量占比3 

吨 ) 斤 )
夏粮 41,073.29 12,348.50 300.65 25.12% 23.26%
秋粮 113,600.20 37,398.09 329.21 69.49% 70.45%

其他粮食 8,805.11 3,335.48 5.39% 6.28%
粮食合计 163,478.60 53,082.07 324.70 100.00% 100.00%

夏粮分布 面积 (万亩 ) 产量 (万 亩产 (公
面积分布 产量分布

0 

1 

2 

粮食类 食用油类 蔬菜类 水果类

2011/5/1

2011/5/8

夏粮分布 面积 (万亩 ) 产量 (万
吨 )

亩产 (公
斤 ) 面积分布 产量分布

安徽 3,597.90 1,182.16 328.57 8.76% 9.57%
江苏 3,485.21 1,103.20 316.54 8.49% 8.93%
湖北 1,840.88 398.45 216.45 4.48% 3.23%
湖南 270.00 49.50 183.33 0.66% 0.40%

4

‐3 

‐2 

‐1 
粮食类 食用油类 蔬菜类 水果类

2011/5/15

2011/5/22

2011/5/31
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江西 88.50 7.96 89.94 0.22% 0.06%

‐5 

‐4 



政策有破局迹象：扶持政策政策有破局迹象：扶持政策

经济回落，通胀下行，增加了政策结构性放松的必要性和可行性经济回落，通胀下行，增加了政策结构性放松的必要性和可行性

政策从5月份开始逐渐趋暖……

管理层语调有微弱变化：水利、保障房、电力、新兴产业投资值得关注

政策 政策方向

1月  中共中央、国务院印发《关于加快水利改革发展的决定》，要求5
年到10年扭转水利滞后局面。

暖

2月
按照《国务院办公厅关于进一步做好房地产市场调控工作有关问题
的通知》（以下简称“国八条”），各地要在2月中旬之前，出台住房 冷2月 的通知》（以下简称 国八条 ），各地要在2月中旬之前，出台住房

限购实施细则。
冷

5月26日 水利部长陈雷国水利建设与管理工作会议上指出，今后一段时间，
将全面提高水利基础设施保障能力，加强河湖水系连通工程建设。

暖5月26日
将全面提高水利基础设施保障能力，加强河湖水系连通工程建设。

暖

5月30日
中共中央政治局5月30日就培育发展战略性新兴产业研究进行第二

十九次集体学习。中共中央总书记胡锦涛在主持学习时强调，加快
培育发展战略性新兴产业。

暖

培育发展战略性新兴产业。

6月2日
媒体报道，《“十二五”可再生能源发展规划》已上报国务院待批

。“十二五”光伏发电装机总量目标已明确上调至10吉瓦，较该规划初

稿中的目标翻了一番。

暖

www.gjzq.com.cnwww.gjzq.com.cn
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稿中的目标翻了一番。



政策有破局迹象：制度突破政策有破局迹象：制度突破

中长期体制改革跃跃欲试中长期体制改革跃跃欲试……
国际板

电力，铁路，物流等电力，铁路，物流等

制度性变革的脚步逐渐临近

5月20日 俞正声，尚福林 “国际板的开通快了”

6月2日 铁道部

300公里动车组列车实行票价浮动

铁道系统7月1日实施新的运行图方案

有条件的地区开行客车化大宗货物直达列车

6月4日 发展改革委

（三）推进资源性产品价格改革，加快输配电价改革

《关于2011年深化经济体制改革重点工作的意见》

（三）推进资源性产品价格改革，加快输配电价改革

（五）推进电力体制改革

（六）深化流通体制改革，开展农产品现代流通综合试

点点

（七）推进场外交易市场建设，研究建立国际板市场

（二十）创新水利发展体制机制，推进水价改革

（二十一）积极稳妥推进户籍管理制度改革

www.gjzq.com.cnwww.gjzq.com.cn
资料来源：WIND，国金证券研究所

（二十一）积极稳妥推进户籍管理制度改革



市场经济困局缓解：经济见底回升市场经济困局缓解：经济见底回升

经济有望在 季度见底经济有望在3季度见底

季度GDP环比可能在3季度触底，并随后回升
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业绩下滑预期破局：兑现业绩下滑预期破局：兑现

业绩披露期，通过下调预期的方式兑现业绩下滑预期困局业绩披露期，通过下调预期的方式兑现业绩下滑预期困局

8月份前后中报披露可能触发市场对盈利预期的下调
国金策略自上而下下调全年盈利预测（24%）至19.6%

盈利预期与当时经济状态和市场心态正相关，随着经济见
底回升，3季度盈利预期也将触底

35

40中性 悲观

行业 2011盈利增长 2011盈利增长 10年利润占比 一致预期增长（5月31日）
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估值下降风险破局估值下降风险破局

静态估值已经处于底部区域静态估值已经处于底部区域

经济底催生估值底

估值已经处于底部区域估值已经处于底部区域

经济底部催生市场估值底部

上证综指
盘中最低价 收盘价 PB PE-TTM

2005/6/6 988 1093 1.62 14.37

15

20

25

30
35
40
45
502008/10/28 1664 1772 2.08 12.7

2010/7/2 2319 2383 2.25 14.66

2011/5/31 2702 2743 2.20 14.24
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消费品 沪深300 中小板



流动性破局：市场流动性已在底部流动性破局：市场流动性已在底部

市场流动性在底部市场流动性在底部

融资、增减持环比趋势改善
审批制下融资节奏和市场正相关奏
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融资公司数量：IPO 增发 配股



流动性破局：基金仓位降到7成流动性破局：基金仓位降到7成
市场流动性在底部市场流动性在底部

基金仓位已经降低至7成附近，达到09年以来底部水平，存量资金相
对上升对上升

基金仓位降低，存量资金相对上升
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流动性破局：宏观流动性环比改善流动性破局：宏观流动性环比改善

流动性困局已经接近极致，下半年存在环比改善趋势流动性困局已经接近极致，下半年存在环比改善趋势

广义货币增长速度到底部区域 SHIBOR长短期利率关系正常
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上证综指 R001 M1同比 新增信贷



市场走势：等待破局市场走势：等待破局

先抑后扬先抑后扬

关注破局的信号，而不是破局的时点

政策信号较之政策出台更为重要政策信号较之政策出台更为重要

6-7月份 7-8月份 9-10月份 11-12月份

经济下滑 地产投资下滑 经济筑底 经济回升经济 经济下滑 地产投资下滑 经济筑底 经济回升

物价筑顶 物价平稳 物价回落 物价回落

紧缩末期，建党90周年舆论偏暖 观察期，建党90周年舆论偏暖 督促保障房开工 通胀困扰下降，规划2012经济发展

高层调研增加

流动性 由紧到阶段性拐点 偏充裕的波段 平稳 平稳

市场 投资者心态谨慎，成交低迷 中报披露，业绩预期下调 悲观预期修正 关注2012年经济增长

经济

政策

市场 投资者心态谨慎，成交低迷 中报披露，业绩预期下调 悲观预期修正 关注2012年经济增长

长江流域降水 央行二季度货币政策报告 保障房建设 政治局会议和中央工作会议

欧美债务问题 秋粮

趋势 震荡与流动性反弹 业绩杀跌 触底回升 震荡上行

十二五规划细则

铁路、电力等改革，国际板和新三板等推进

其他关注点

www.gjzq.com.cnwww.gjzq.com.cn
资料来源：WIND，国金证券研究所

趋势 震荡与流动性反弹 业绩杀跌 触底回升 震荡上行

配置 防御，关注超跌反弹 防御，消费 投资相关周期股 投资相关周期股



点位 :2500-3300点位 :2500-3300
乐观预期业绩增长乐观预期业绩增长20%;
悲观预期业绩增长15%;

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

10 1829.37 1920.84 2012.31 2103.77 2195.24 2286.71 2378.18 

11 2012.31 2112.92 2213.54 2314.15 2414.77 2515.38 2616.00 

12 2195.24 2305.00 2414.77 2524.53 2634.29 2744.05 2853.81 

13 2378.18 2497.09 2616.00 2734.91 2853.81 2972.72 3091.63 

14 2561.12 2689.17 2817.23 2945.28 3073.34 3201.39 3329.45 

15 2744.05 2881.26 3018.46 3155.66 3292.86 3430.07 3567.27 

20 3658.74 3841.67 4024.61 4207.55 4390.48 4573.42 4756.36 

25 4573.42 4802.09 5030.76 5259.43 5488.10 5716.78 5945.45 

30 5488.10 5762.51 6036.92 6311.32 6585.73 6860.13 7134.54 
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海外市场判断:政策转向,市场区间震荡海外市场判断:政策转向,市场区间震荡
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海外市场海外市场

经济方面：经济方面：

美国经济继续增长，然而增长动能放缓（能源价格、消费者信
心、房地产、政府预算的紧缩 ）。心、房地产、政府预算的紧缩 ）。

通胀预期稳定，产能利用率低/大宗商品上涨势头趋缓。

失业率缓慢下滑。

政策方面，退出是大基调：

美联储的文本中已经在讨论退出的形式：是数量化政策在先/加息
在先/同时做。美国联邦公开市场委员会认为不应预设任何方案。在先/同时做。美国联邦公开市场委员会认为不应预设任何方案。

欧洲的财政去年就陆续开始退了，货币方面4月份领先美国加
息。

这样的政策与经济结构下：

美股继续上涨的货币条件发生变化 ，美股继续上涨难度加大；但
美国公司的业绩完全恢复 ，美股下跌空间有限，区间震荡。美国公司的业绩完全恢复 ，美股下跌空间有限，区间震荡。

大宗商品的货币条件也在发生改变，供求在下半年 成为影响商品
的更重要因素 。

www.gjzq.com.cnwww.gjzq.com.cn
资料来源：WIND，国金证券研究所



投资主题紧密围绕供给与改革：要素瓶颈、
要素改革、创新

投资主题紧密围绕供给与改革：要素瓶颈、
要素改革、创新要素改革、创新要素改革、创新
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投资主题投资主题

要素瓶颈：要素瓶颈：

农业和能源的供应瓶颈是引发通胀和经济放缓的重要原因,也是导致A股下跌
的重要原因

农业方面：水利 建设、农林牧渔

能源方面：采掘业

要素体制改革

通过减少政府管制，提高要素配置效率，铁路物流、电力定价、国际板新三
年板可能有突破

铁路方面：运输经营方式的转变，多元化经营

电力方面：电价的持续调整和电力定价机制的改变电力方面：电价的持续调整和电力定价机制的改变

国际板：国际板推出有望刺激蓝筹股估值

技术创新和消费创新技术创新和消费创新

关注中小板和创业板中错杀的高成长股

www.gjzq.com.cnwww.gjzq.com.cn
资料来源：WIND，国金证券研究所
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