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摘 要

世界经济：• 2011年欧洲经济将面临更多的不确定性。美国继续实行宽松的货币政策

之后，欧洲政策退出困难重重：一是美联储持续量化，欧元中期升值压力上升，欧洲

出口面临更大压力。二是欧洲整体的外部需求将受到限制，欧洲复苏将受制于美国复

苏。三是欧洲面临更加困难的政策两难，继续扩张财政的可行性日益受限。随着美国

政府支出开始削减，同时在资源价格高企的冲击下，11年一季度美国的库存调整与资

本支出对经济的拉动可能转弱，随之而来的二季度将成为关键时间窗口，政府债务限

额调整可能出现风险，预计此时经济复苏有可能陷入到反复状态。总体而言，欧美的

复苏在2011年上半年相对偏弱，而在下半年存在动力回升的可能。

中国经济：• 经济回落企稳后，企业利润率尚未处于下滑途中，预计到2011年三季度有可

能谷底回升。2011年上半年，房价可能出现明显的松动，政策压力随之缓解，销售面积

将在二季度初有可能迎来向上拐点。2011年世界经济整体将表现为缓慢复苏的态势，这

将为中国带来更为稳定的出口环境。在基数原因的影响下，2011年贸易增速或较2010
年略有回落，贸易顺差略低于2010年。而内需消费的长期因素并没有出现显著的改变，

国内消费的增长或维持目前较快、稳定的态势。当前的通胀压力主要来自于输入性因

素，但国内流动性宽松、供给短期受压制等原因又使输入性通胀的传导较为顺畅，初步

判断2011年的通胀形势有望逐步缓解。通货膨胀在2011年一季度处于比较高的水平，

加息是大概率事件。从紧的货币政策以及数量化调控手段可能持续到2011年三季度，一

季度和四季度可能是全年流动性最好的时点，但也仅仅处于弱平衡状态。总体而言，经

济复苏的道路并不平坦，2011年中国经济仍可能面临阶段性的输入性通胀和货币政策紧缩

的挑战，但是，我们认为短期的波动不会改变中长期复苏的步伐。

2011年A股市场运行趋势及配置策略：• 基于对周期的判断，整体市场的走势会呈震荡慢牛

的态势。经济增长依靠制造业投资推动的模式虽然会出现效应递减，但只要进入新平台

的稳定增长期，资本市场所表现出来的就是持续向好：

 第一阶段，从现在开始到2011年2季度之前，基于工业增加值即将见底的复苏预期，市

场整体的走势将呈一个震荡走高的格局。经济增速触底带来资源价格有望上涨，但是对

通胀的调控使得估值提升过程较为复杂。市场将偏重于部分早周期行业：地产、汽车和

家电等；资源类行业主要看好煤炭、有色、石油等行业。而地产产业链相关行业如银

行、钢铁、建筑建材等也可以波段性看好。

 第二阶段，时间进入到2011年2季度后，是复苏确认期。A股可能会面临增长动力需要进

一步刺激的等待期，届时，汇率市场和商品市场波动会给整体市场带来较大的估值调整

压力。2季度后虽然市场估值因预期而得到提升，但企业ROE还处于高位回落的环境，在

ROE回落的约束下，持续地提升估值缺乏基本要素的支持，而流动性在2、3季度又可能

弱于1季度。市场可能再次讨论经济周期复苏的内生性动力是否完全恢复。A股可能进入

一个巩固整理期。部分估值较低的品种和板块就表现出相对的优势，配置上应倾向于业

绩确定性较强的板块如商业零售、餐饮旅游、纺织服装、农产品等。

 第三阶段，新的增长周期真正确立后的阶段。资本市场将会重归基本面的增长态势，市

场的持续向好将会显现。基于处于新周期加速的启动阶段，结构性的变化将依然贯穿于

整个行业轮动之中。行业轮动将沿着“房地产（银行）—有色—化工—钢铁”的存货周

期复苏路径展开。另外，成长性最确定的先进制造业和相关的产业升级，未来需求空

间也较大，增长速度较快的机械设备、化工、交运设备（高速）等行业都会受到市场关

注。
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一、世界经济

1、欧洲经济

欧洲经济面临多重压力，2011年整体表现有可能弱于美国

2011年欧洲经济将面临更多的不确定性。美国继续实行宽松的货币政策之后，欧洲

政策退出将困难重重：一是美联储持续量化，将使得美元中期波动的预期得到强化，欧元

中期升值压力上升，欧洲出口面临更大压力。二是美联储持续宽松，代表美国经济复苏力

度不够，欧洲整体的外部需求将受到限制，欧洲复苏将受制于美国复苏。三是欧洲面临更

加困难的政策两难，从总需求水平和复苏现实看，欧洲可能仍然需要再维持一段时间的刺

激政策，但是欧洲的债务问题隐患始终没有消除，特别是近期欧洲部分国家债务问题愈演

愈烈，欧洲继续扩张财政的可行性日益受限，而继续放松货币又面临2%的通胀上限（图表

1）。

图表1：欧洲贸易开始出落态势？ 2%通胀上限是货币政策开始收紧的临界点
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欧洲在美国既定政策中的形势将更加复杂。欧洲的货币政策框架是基于严格的通货膨

胀目标制度，消费者物价水平同比上涨2%即认为是达到欧元区通胀率目标区的上限。一般

地，如果连续出现数月（比如3个月）高于2%，那欧元区将采取紧缩措施。2010年9月欧

元区物价水平同比增长1.8%，而10月份物价水平又进一步上涨至1.9%，已接近2%的目标

上限。从理论上讲，欧元区已经日益接近政策调整的时刻（IMF 原来也预计2010年第四季

度欧洲或部分退出刺激政策），欧盟也原定于2010年12月讨论政策退出问题。

图表2：欧洲各国经济增长GDP 欧洲经济景气先行指数
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欧洲债务问题演化为系统性风险的可能性很小，特别是欧元区中心国家德国和法国的

经济形势相对向好（图表2），“欧猪五国”等债务问题可能不具有系统冲击性，不过债务

问题始终是个隐患，这决定了：一是欧洲财政扩张的空间相对有限，欧洲也需要去杠杆；

二是欧元的波动性将更加敏感（图表3）。欧元区更大的可能是沿着其严格的通货膨胀目标

制来采取货币政策，欧洲政策退出的时间或早于美国，物价水平的高低决定了欧洲退出时

机的早晚，预计欧洲的刺激政策退出可能在2011年第一季度末就出现。

图表3：欧洲五国财政赤字GDP占比 欧洲失业率与美国一样在高位徘徊
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2、美国经济

2011年美国经济复苏关键取决于私人部门

2010年7月份后，美国经济数据显示复苏有放缓趋势，市场开始担忧美国经济将减速

甚至“二次探底”（图表4）。我们认为，这只是复苏过程中常有的“中场休息”。究其原

因是因为消费和企业的复苏尚未传导到就业市场，经济没有顺利从复苏第一阶段过渡到第

二阶段。但近期就业数据显示，企业招工再度扩张，预示复苏从第一阶段向第二阶段的通

道有可能已经打通。

另外，年底购物季的来临使得经济复苏的主动力——居民消费再度发力，可以预见美

国经济或已进入有就业的二次复苏阶段。

图表4：美国GDP增长环比 美国GDP分项贡献情况
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2010年3季度美国经济环比增长折年率增长2.5%。其中3季度GDP增长的主动力是个

人消费（贡献2%）、存货调整（贡献1.3%）、非住宅投资（贡献 1%）。净出口以及住宅

投资对GDP是负贡献。

预计2011年，经济刺激计划资金将大幅下降，市场或担忧美国经济将受到拖累。

2010年下半年政府刺激资金已经开始下滑，但个人减税与援助金额的下降并没有明显影响

到收入复苏趋势；公司税减免的下降也没有影响到企业生产和投资活动。一般而言，财政

政策作为经济复苏过程中的催化剂而非决定因素，未来美国经济如何走，有可能更多取决

于私人部门（图表5）。

图表5：私人部门中消费情况开始好转 美国财政盈余和支出占比
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受购房退税优惠计划到期及存货积压影响，美国房地产市场成交量在2010年中期创出

历史新低。最近成交量有所反弹。从更长期的角度看，美国房地产市场可能已经触底。美

国房地产价格已回落至安全水平。另外，不断上升的居民收入和被美联储压低的按揭贷款

利率共同推高居民购房能力指数。随着就业市场的好转，2011年住房成交量趋势性上升概

率较高（图表6）。

图表6：地产景气指数显示，行业正从谷底慢慢回升 美元指数因QE2受压始终在低位徘徊
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弱美元不可能是一贯的走势，美国还必须通过“强美元”来维系资本的流入，为贸易

逆差和财政赤字融资。如果美元持续贬值，将导致盈余国持有的外汇储备急剧缩水，这些

国家可能被迫抛售美元资产，从而引发美国长期利率上升。为此，美国将走在一个弱美元

的趋势中，但将不时地出现强美元的景象，美元指数将更加动荡（图表5、6）。
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美联储重启国债购买以来，通胀预期已经大幅跳升。接下来就看就业，如果美国就业

数据以当前的速率恢复，2011年下半年失业率就有可能下降至9%以下，届时美联储继续

执行QE2的必要性不大。预计美联储有可能在2011年二季度左右提前终止QE2，到了下半

年美国有可能采取升值甚至出售资产以回收流动性。考虑到市场从来都是预期反应，绝对

不会等到失业率开始大幅下降，或者美联储自己说要中止QE2才去反向操作。一旦市场看

到就业数据持续超预期，就会同2009年12月-2010年3月那样导致对流动性预期的逆转，

从而导致资金撤离风险资产（图表8）。

图表7：美国TIPS（5年国债）大幅度升高 美国只有核心CPI上涨才预示避免通缩
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反映通胀预期的美国5年期、10年期国债的TIPS，在美国QE2后大幅攀升，预示市场

对未来一段时间美国通胀担忧，而为了防止出现通缩，美国可能更愿意看到自己通胀的发

生，核心CPI是2011年重点关注的指标（图表7）。

图表8：美国就业数据高位徘徊还将持续一段时间 美元对主要货币汇率走势

115

110

105

100

95

90

85

80

75

2

2

2

2

2

2

2

1

1

1

1
2008-01 2008-08 2009-03 2009-10 2010-05 2010-12

600

400

200

0

-200

-400

-600

-800

-1,000

12

10

8

6

4

2

0

Jan-00 Jan-03Jul-01 Jul-04 Jan-06 Jul-07 Jan-09 Jul-10

数据来源：摩根士丹利华鑫基金研究

综上所述，预计随着美国政府支出开始削减，同时在资源价格高企的冲击下，11年一

季度的库存调整与资本支出对经济的拉动可能转弱；随之而来的二季度将成为关键时间窗

口，政府债务限额调整可能出现风险，预计此时经济复苏进度有可能陷入到反复状态，在

财政政策的使用难以指望情况下，对于货币政策与第三轮定量宽松的预期将会加剧。欧洲
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在财政紧缩的情况下，复苏进程则具有更多的不确定性，不但受到自身的政策约束，同时

还要观察美国的复苏表现。但总体而言，欧美的复苏在2011年上半年相对偏弱，而在下半

年存在动力回升的可能。

二、中国经济

1、经济谷底企稳基本确定

经过一轮周期性的回落后，中国经济领先指标如PMI同比增速开始逐步企稳。PMI同

比增速从09年11月42%的高点开始下滑，至今年8月开始触底反弹。环比来看，2010年6

月-3.3%触底，7月开始反弹，但短期环比有下行风险，倒推同比增速也会有短期回落。按

照季节性环比增速调整的同比增速在2010年12月触底，2011年上半年将同比增速上行，

7月份左右有可能出现回落态势（图表9）。

图表9：经济领先指标显示经济基本企稳 工业生产及工业品产量开始谷底回升
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2、企业利润率尚未企稳，上市公司ROE预计到2011年三季度有可能谷底回升

企业利润率水平自1998年以来出现了持续的上升，在经济危机的影响下有所下滑。

2009年，上市公司季度ROE平均水平接近3%。特别是制造业ROE水平的提升一方面是因为

中国经济的持续向好，另一方面则在于中高端制造业对与低端制造业的逐步替代所带来的

整个ROE提升。

ROE同比增速仅是一个相对指标，从绝对水平上衡量ROE的上升空间同样重要。2010

年制造业ROE水平已经回落到了历史平均水平。而从历史经验上看，单季度ROE低于均值

的情况没有超过三个季度。因此，简单的用历史周期变动来看，制造业单季度见底有可能

在2011年下半年之前显现，而这也是趋势性上升的第一步（图表10）。
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图表10：上市公司ROE(季度)从10年3季度开始回落
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数据来源：摩根士丹利华鑫基金研究

3、未来投资看点应当是制造业投资的回升

就目前的情形来看，由于09年的透支性繁荣，房地产成为持续调控的目标，房屋价格

没有明显下降，政策压力依存，而随着房地产融资渠道受限，成屋库存的大幅增加。我们

预计，2011年一、二季度，房价将出现明显的松动，政策压力随之缓解，刚性需求将得

到有效释放。在短暂的销量下滑后，将迎来销量的回升，房地产销售面积将在二季度初迎

来向上拐点，而后进入恢复通道。同时，滞后于销售，新开工项目也将于3-5个月后迎来低

点，但是，经过本次的政策调控，地产商对于加大生产将变得谨慎，因此，新开工无法如

09年一样迅速井喷。

2010 年房地产销售额维持快速增长，政府“保供给”的政策推出后，2011 年房地

产投资增速达到20%以上是大概率事件。可能的高估风险在于开发商在已开工的情况下由

于资金和政策的关系无法继续施工。但是无论在基本面还是政策面，这种风险不大。

而中国制造业投资在经济中的比重已经持续下滑3 年，未来中国工业的相对规模面

临长期回落的趋势。但就2011 年来讲，制造业下游的投资消费和出口等方面的需求仍然

维持较为旺盛的趋势。因此，制造业投资在需求的支撑下有望表现为软着陆的态势（图表

11）。

图表11：在相关政策压制下投资结束快速上升的势头 新开工项目及制造业投资都处于相对低位
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4、外贸出口增长有望更加稳定

2011年世界经济整体将表现为缓慢复苏的态势，这将为中国带来更为稳定的出口环

境。其中，发达经济体在生产持续恢复的情况下，失业率或出现下降并带动消费的复苏。

发展中经济体将表现为和中国类似的情况，即逐步实现内生性复苏。这种格局将在一定程

度上改变当前中国出口需求的结构，即投资品需求减弱，消费品需求增强。我们判断，

在基数原因的影响下，2011年的进出口增速或较今年略有回落，贸易顺差略低于2010年

（图表12）。

图表12：中国贸易进出口及顺差情况 广交会数据是预期未来外贸情况的窗口
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数据来源：摩根士丹利华鑫基金研究

5、消费较快增长的态势将持续

影响2011 年内需消费的长期因素相对于今年并没有出现显著的改变，即，人口总量

和结构的变化推动工资水平较快上涨、经济发展阶段促进消费升级、政策支持内需消费

等。但是，在短期我们也看不到消费会爆发式增长的可能。首先，2008 年以来居民收入

并没有出现加速上升的迹象；其次，短期物价的上行已经使消费结构出现压缩可选消费，

增加必须消费的现象，这意味着居民消费能力和消费意愿的增加并不强劲。因此，我们判

断2011 年国内消费的增长或维持目前较快、稳定的态势（图表13）。

图表13：社会零售总额同比 城镇农村居民收入同比
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6、通胀将是2011年市场分歧最大的问题

2010 年下半年，在经济回落的情形下，CPI 却逐季攀升，通胀形势和通胀预期在四季

度有所加剧。我们认为，当前的通胀主要是受输入性因素主导，并在国内推行节能减排的

影响下加剧。但是，我们并不认为这种阶段性的“滞胀”具有持续性，从周期的角度看，

现在可能已经是下半年开始的“滞胀倾向”的末期，初步判断2011年的通胀形势有望逐步

缓解（图表14）。

6.1 国内外因素共同作用，短期推高通胀水平。 CPI 指数在7、8、10 月出现了显著的

超季节规律的环比上涨，PPI 也在工业增加值回落的情况下持续上涨，国内通胀压力增大，

通胀预期强烈。通过对价格变化特征的分析，我们判断当前的通胀压力主要来自于输入性

因素，但国内流动性宽松、供给短期受压制等原因又使输入性通胀的传导较为顺畅（图表

14）。

图表14：接下来要观察PPI上升是否传导给CPI 上游价格趋势性上涨，价格传导压力加大

15

10

5

0

-5

-10

Jan-07 Jul-07 Jan-08 Jul-08 Jan-09 Jul-09 Jan-10 Jul-10

PPI CPI
20

15

10

0

5

-5

-10

-15

Jan-07 Aug-07 Mar-08 Oct-08 May-09 Dec-09 Jul-10

数据来源：摩根士丹利华鑫基金研究

6.2 进口产品结构偏能源、原材料加剧价格波动。按照金额计算，2010 年中国进口产

品中，能源、原材料的占比达到了49.5%。下半年，国际大宗商品价格出现了新一轮的快

速上涨。虽然原油价格上涨并不剧烈，但有色金属、大宗农产品等上涨幅度较大。

6.3 价格传导路径清晰。海外大宗商品向国内价格的传导一方面通过进口商品价格的波

动，另一方面也通过国内商品期货市场来反映。从整体价格看，CRB指数和中国进口商品

价格指数以及PPI的拟合度较高，且存在2个月左右的领先性；从产业链看，近期相关大宗

商品对CPI中权重较高的食品、衣着也存在着较为显著的从上游到下游的传导。虽然2011

年CPI有望逐季回落，但并不能排除经济再次受到阶段性的输入通胀冲击，以及其对需求面

和企业盈利造成的负面影响。

7、信贷投放较为均衡、利率变化将跟经济表现

预计从紧的货币政策以及数量化调控手段可能持续到2011年三季度，全年的信贷总量

将控制在6.5万亿-7万亿左右。从历史的经验来看，如果全年的贷款额度偏低，那么银行的

信贷分布就会出现严重的失衡，因为抢先放贷的银行将从中受益，从而导致一季度信贷占

比偏大。考虑到 2011 年实体经济增长速度在9%左右，通货膨胀大部分时间高于4%，那么
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全年流动性相对偏紧，一季度和四季度是全年流动性最好的时点，但也仅仅处于弱平衡状

态。如果2季度通货膨胀反复，政策存在加码的可能性，届时流动性可能比我们目前所预测

的更为紧张（图表15）。

图表15：预计2011年货币供应增速16%回归均值水平 贴现利率上升反应资金情况趋紧
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利率水平的变化是观察资金松紧的重要指标之一，一方面利率上升的幅度（扣除法定

利率变化的部分）可以及时反映出流动性的松紧；另一方面，在风险溢价不变的情况下短

期利率的上升意味着资金成本太高，使得股票估值中枢面临下降压力。在央行近期连续 2 

次上调准备金率之后，我们观察到银行间市场的利率水平全面抬升。其中6个月票据转贴利

率和直贴利率已超过9月末的阶段性高点。如果进一步考察中长期债券收益率，预计 2011 

年一季度仍然有进一步上升的可能性。一方面，由于临近春节，蔬菜、禽肉等农副食品价

格都会出现季节性的上涨，通货膨胀在2011年一季度处于比较高的水平，加息是大概率事

件。另一方面，如果一季度银行抢先放贷，在流动性总量抽紧的压力下，债券类资产将被

继续抛售，从而推高收益率（图表15）。

概括而言，我们认为 2011 年流动性处于弱平衡状态。其中一季度（信贷大量投放

期）和四季度（通胀快速下降期）流动性好于二、三季度。

8、2011年宏观经济总体判断：

2011年中国经济有望延续内生性复苏步伐。我们判断2011年中国经济整体将表现为

稳健增长、温和通胀的态势。在目前财政、货币政策持续收缩的背景下，三驾马车仍能维

持快速增长的态势，这让我们看到了强劲的内生性增长动力。

2011 年国内外需求有望得到平稳释放，这将有助于中国经济增长逐步恢复至潜在增

长率以上的水平。

短期通胀的超季节规律上涨并不意味着经济已经过热，而是主要来自于输入性因素、

通胀预期的攀升，以及节能减排的影响，并不能以此判断潜在经济增长率已经显著回落。

在2011 年经济、政策环境转变的影响下，形成通胀的因素有望得到缓解。

总体而言，经济复苏的道路并不平坦，2011年中国经济仍可能面临阶段性的输入性通

胀和货币政策紧缩的挑战，但是，我们认为短期的波动不会改变中长期复苏的步伐。
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三、A股市场走势判断

基于对2011年宏观经济整体的分析和判断，我们将2011年市场走势分成三阶段来阐

述：

第一阶段，从现在开始到2011年2季度之前，基于工业增加值即将见底的复苏预期，整

体市场的走势将呈一个震荡走高的格局。

从2011年开始，中国经济所迎来的将是一个新的经济周期起点；而这个周期的根本动

力则在于制造业投资所引致的资本扩张和产业升级。中国正处在从制造业大国向制造业强

国转型的过程中，我们也已经看到了其内部所发生的显著结构性变化。

而从短期数据来看，宏观经济经过前期增速下滑后，各项指标显示经济已经处于回升

状态，但回升动力还需要进一步确认，接下来的一段时间最大的不确定性还是通胀，这也

是今后政策调整的一个主要影响因素。目前关于通胀的分歧已经转变到通胀的高点出现的

时间，是2011年的1季度还是2季度？这点对市场布局的影响是非常关键的。如果在2011

年1季度见顶，随后逐步回落，那么通货膨胀相关的政策紧缩的高峰可能在2011年1季度

出现。在这种情景中，1季度经济基本面的表现就是工业增长明显恢复，通胀处于回落通

道，市场参与者届时展望2季度将是高增长、低通胀的局面，这种宏观环境总体而言对市场

是比较有利的。而在市场流动性上，正如前面对信贷投放的分析那样，1季度和4季度在流

动性上是强于2、3季度。基于流动性的相对宽裕和对经济重拾上升轨道的预期，市场在1

季度震荡走高的格局是可以预期的。

第二阶段，复苏确认期A股可能会面临增长动力的进一步刺激的等待期。届时，汇率市

场和商品市场波动会给整体市场带来较大的估值调整压力。

2011年2季度左右的时间，市场基于复苏的预期整体震荡走高，估值也得到了一定提

升，但从上市公司ROE经验数据来看，一般上市公司ROE从高点到低点时间周期均值在3-4

个季度。按照周期性来看ROE从2010年3季度开始回落，预计最快将在2011年2、3季度见

底。因此时间进入到2季度后市场会面临市场估值因预期而得到提升，但企业ROE还处于高

位回落的环境，在ROE回落的约束下，持续地提升估值缺乏基本要素的支持，而流动性在

2、3季度有可能弱于1季度。届时，市场可能再次讨论经济周期复苏的内生性动力是否完

全恢复，A股可能进入一个巩固整理期。

第三阶段，在新的增长周期真正确立后的阶段，资本市场将会重归基本面的增长态势，

资本市场的持续向好将会显现。

在此阶段中对于价格敏感的上游行业，如有色，煤炭等，率先随着房地产的复苏而恢

复，就处于中上游的钢铁、化工来看，基于房地产行业的投资恢复的增量贡献相对有限。

行业轮动将沿着“房地产（银行）—有色—化工—钢铁”的存货周期复苏路径展开，同

时，基于2011年处于新周期加速的启动阶段，结构性的变化将依然贯穿于整个行业轮动之

中。

综合上述三阶段，我们认为2011年基于对周期的判断，整体市场的走势会呈震荡慢牛的

态势。经济增长依靠制造业投资推动的模式虽然会出现效应递减，但只要进入新平台的稳定

增长期，资本市场所表现出来的就是持续向好。
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A股全市场及行业估值情况：

运用DDM的三阶段模型，分三种情景估值，乐观、中性、悲观情景下，我们分别假设

11年上市公司利润增速22%、18%、14%，分阶段敏感性分析，得出估值中枢为3200、顶

部为3800、底部为2500（图表16）。

图表16：上证综合指数2011年敏感分析
 

22% 18% 14%

ROE% 15.359 ROE% 14.910 ROE% 14.457

PE PB PE PB PE PB

4000 20.758 3.188 21.462 3.200 22.215 3.212

3900 20.239 3.109 20.925 3.120 21.660 3.131

  3800    19.720    3.029 20.389 3.040 21.104 3.051

3700 19.201 2.949 19.852 2.960 20.549 2.971

3600 18.682 2.870 19.316 2.880 19.993 2.890

3500 18.163 2.790 18.779 2.800 19.438 2.810

3400 17.645 2.710 18.243 2.720 18.883 2.730

3300 17.126 2.630 17.706 2.640 18.327 2.650

3200 16.607 2.551    17.170    2.560 17.772 2.569

3100 16.088 2.471 16.633 2.480 17.217 2.489

3000 15.569 2.391 16.096 2.400 16.661 2.409

2900 15.050 2.312 15.560 2.320 16.106 2.328

2800 14.531 2.232 15.023 2.240 15.550 2.248

2700 14.012 2.152 14.487 2.160 14.995 2.168

2600 13.493 2.072 13.950 2.080 14.440 2.088

2500 12.974 1.993 13.414 2.000    13.884    2.007

2400 12.455 1.913 12.877 1.920 13.329 1.927

2300 11.936 1.833 12.341 1.840 12.774 1.847

2200 11.417 1.754 11.804 1.760 12.218 1.766

2100 10.898 1.674 11.268 1.680 11.663 1.686

2000 10.379 1.594 10.731 1.600 11.107 1.606

1900 9.860 1.514 10.194 1.520 10.552 1.526

1800 9.341 1.435 9.658 1.440 9.997 1.445

1700 8.822 1.355 9.121 1.360 9.441 1.365

1600 8.303 1.275 8.585 1.280 8.886 1.285

1500 7.784 1.196 8.048 1.200 8.331 1.204

数据来源：摩根士丹利华鑫基金研究

观察近十年来各行业估值水平，目前全市场PB估值处于均值水平，而PE则处于较低水

平，究其原因主要是利润占比较高的银行、地产以及煤炭、有色、钢铁等周期类个股估值

普遍偏低，以加权平均计算的PE无疑会处于较低水平。弱周期行业医药、食品饮料、商业

零售等行业依然是市场较为青睐的板块，由于其业绩的相对确定，估值始终处于高位徘徊

（图表17、18）。
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行业估值情况：

图表17：近10年来各行业PB水平
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数据来源：摩根士丹利华鑫基金研究

图表18：近10年来各行业PE水平
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数据来源：摩根士丹利华鑫基金研究

四、2011年投资策略

第一阶段（从现在开始——2011年2季度前）在配置上，基于复苏预期的前周期行业

如房地产、汽车、资源品将有较好的表现。

虽然经济增速触底，但全年经济增速依然回落， 11年社会库存上半年处于上升周期，

中游制造业将面临需求回落和成本上升的压力。

图表19：工业增加值与上证指数同步性
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在实体经济运行迈过复苏期并向新周期演进的阶段，支撑实体经济运行的并不在于库

存行为的波动，增量需求产生持续动力是根本。因此，从短期因素来讲，政策、流动性、

预期等方面的因素对市场的波动性贡献较大；而从中期因素上讲，企业的盈利（ROE）更

具根本性。接下来的时间，资本市场的走势和实体增长与盈利的关系更为密切，资本市场

运行的根本动因是——企业盈利。EPS变动和PE的变动是股票价格上行的主要推升动力（图

表19）。

与此同时，经济增速触底带来资源价格有望上涨，但是对通胀的调控使得估值提升。

因此，经济增速触底最先受益的应该是早周期的行业。市场将偏重于部分早周期行业：地

产、汽车和家电等；资源类行业主要看好煤炭、有色、石油等行业。而地产产业链相关行

业如银行、钢铁、建筑建材等也可以波段性看好。

第二阶段（2011年2季度左右）在配置上，注重低估值的防御品种。

经过第一阶段估值提升后，各板块估值恢复较为明显，但由于企业ROE仍处于回落状

态，表现出ROE与估值水平不匹配的现象，市场在此环境下有可能出现估值的修正，而部

分估值较低的品种和板块就表现出相对的估值优势，配置上应倾向于业绩确定性较强的板

块如商业零售、餐饮旅游、纺织服装、农产品等（图表20）。

图表20：上市公司单季ROE处于下降阶段，抑制股指进一步上升
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数据来源：摩根士丹利华鑫基金研究

第三阶段（2011年3、4季度）这个阶段的配置则是基于我们上面所说的中周期核心

动力而展开，如设备制造业、设备制造材料类以及设备辅助设备类行业。周期加速进入平

稳阶段，经济增速为年内最高，市场对企业盈余趋于理性，PPI不断走高对中下游需求和

盈利产生冲击，这时候的策略是持有未来繁荣期的主导产业，最确定的是先进制造业和相

关的产业升级，预计未来需求空间较大，增长速度较快的机械设备、化工、交运设备（高

速）、船舶制造等行业都会受到市场青睐。

综上所述，2011年是一个新的经济周期来临的开始年，行业板块轮动较为明显，股指

上行也不会一帆风顺。在十二五开始年的投资将遵循以经济基本面为基础，参考流动性变

化，跟随行业轮动的规律来配置资产。
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