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市场点评市场点评市场点评市场点评
周二沪深股市低开低走，单边杀跌，再现中阴，上证综指最终以2248.59点报收，下

跌42.95点或1.87%，深成指以9190.88点报收，下跌185.40点或1.98%。

市场持续下跌使得个股出现恐慌性抛售，当日有23家个股跌停，另有十多家个股接

近跌停，跌幅5%以上的个股接近600家，同时，成交量也相应放大，两市共成交974亿元，

放大269亿元。

历史老人总是以特有的方式展示着他的睿智，十年前上证综指最高达到2245点，十

年后的今天，盘中又再度创下新低2245点，十年过去了，其间中国经济增长令全球瞩目，

目前已是第二大经济体，但指数只是仅仅走了一个轮回，假如你是一个身处其间的“老

股民”，心情一定是复杂的。

在残酷的Ａ股游戏面前，投资大众已逐步养成了保护自己的习惯性动作，比如右侧

交易和趋势投资，而这些动作本身，又加剧了市场的波动和非理性成份。

回到市场本身，我一直认为大家熟知的很多所谓“金科玉律”，其本身就是一个伪

命题。比如：“大众恐慌的时候你应该贪婪”，试问，你如何准确定义“大众”，又如

何准确定义“恐慌”！？因此，虽然昨日市场已经有恐慌的迹象，反弹也随时可能产生，

但投资者还是要注意仓位的控制和操作的节奏，因为，只有活下去，市场才会给你重新

站起来的机会。

再多言一句：熊市里要学会克制，否则前面一定有错误在等着你。

宏观与策略宏观与策略宏观与策略宏观与策略
1111、、、、欧盟遭评级机构批评欧盟遭评级机构批评欧盟遭评级机构批评欧盟遭评级机构批评，，，，进一步打压投资者信心进一步打压投资者信心进一步打压投资者信心进一步打压投资者信心

惠誉评级公司和穆迪投资者服务公司 12 日均发表声明批评欧盟峰会未能出台“决定

性的措施”，也未能有效缓解欧洲所面临的主权债务风险。穆迪说，欧洲的主权债务危

机仍处于“关键、动荡”的时期，主权债务和银行债务市场所面临的风险不断加大，并

可能变得越来越难以遏制。另一家主要评级机构标准普尔公司早前也表示将对整个欧盟

的主权信用评级进行重新评估。

评论：从政策机制上，欧债危机仍未见到好转。评估机构对于欧盟的一致批评进一

步打压了投资者对风险资产需求。这进而影响国内投资者的信心。

2222、中金等多家机构预测明年中国将减税刺激增长、中金等多家机构预测明年中国将减税刺激增长、中金等多家机构预测明年中国将减税刺激增长、中金等多家机构预测明年中国将减税刺激增长

因出口增长疲软及刺激性开支导致坏账威胁令中国政府的政策选择范围收窄，中金

公司、高盛集团等多家机构预测，中国政府将在 2012 年采取减税措施以刺激经济增长。

评论：降低征税将刺激消费，却不会有坏账风险。明年中国可能无法再继续依靠大

规模投资基础设施建设来刺激经济，减税既是刺激经济的有力推手，同时也是结构调整

的重要技术手段。鉴于今年中国的财政收入增速过快，采取结构性减税措施的可能性很

大。

行业政策与新闻行业政策与新闻行业政策与新闻行业政策与新闻

1111、广州已有六家银行放松房贷利率、广州已有六家银行放松房贷利率、广州已有六家银行放松房贷利率、广州已有六家银行放松房贷利率

南方周末 12 日载，包括工行，交行，光大银行等在内，广州已有 6 家银行的首套房

贷可享基准利率，由原上浮至 10%以上的如今回调至上浮 5%的银行亦有所增加。自 12 月

5 日存款准备金率下调以后，越来越多银行将首套房贷利率回调到基准利率。

评论：在房贷需求回落的背景下，房贷利率回调到基准利率将成为一种趋势。鉴于

今年中央经济工作会议的定调中明确提出“控制房价在合理水平”，预计对房地产的调

控短期内很难实质性放松，但进一步收紧也会让经济难以承受，维持对房地产板块“底

部逐步抬高”的判断，注意操作节奏。
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2222、、、、““““移动支付移动支付移动支付移动支付””””仍是明年的重要看点仍是明年的重要看点仍是明年的重要看点仍是明年的重要看点

工信部科技司副司长代晓慧在2011中国移动支付产业年会上称，工信部已与央行共

同启动移动支付标准制定工作，国际通行的13.56MHz方案和国内自主知识产权的2.45GHz

方案各有优势和不足，都将纳入行业标准。

评论：对于这两种标准而言，市场上目前存在三种终端方案：更换NFC(近距离无线

通讯技术)手机，更换SIM卡，加装支持移动支付功能的SD卡。经过和业内专家、设备厂

商的反复研究后，前两种方案已被写入行业标准初稿，而SD卡方案由于大量手机没有SD

卡插槽，推广难度较大，因此暂时未被采纳。在移动支付标准上，工信部主张2.45GHz

自主方案, 不原意推广SD卡模式。而银联则力推国际比较成熟的13.56MHz方案和SD卡模

式。这事实上是两个部门之间控制权的斗争，因此2个标准并行以及多项方案的同时推广

成了目前的权宜方案。从移动支付的配套设施来看，目前全国有380万台POS机，其中200

万台是银联直铺，已有60万台完成手机支付的技术改造，计划到2013年底，全部的POS

机将都可以手机支付。可以说移动支付蕴含着大量市场空间和爆发性的增长可能性。

2012年将是移动支付实质性推进的一年。我们推荐关注明年的移动支付概念板块。可以

关注的标的包括国民技术，东信和平和恒宝股份等。行业标准的进一步明确将直接影响

到A股相关股票的未来业绩增长空间。比如国民技术最近股价停止下挫，主要原因也是公

司主导的2.45GHz技术标准有望获得重新推广。从估值上说，目前国民技术估值依旧过高，

但如果对应技术标准得到明确推广，未来的增长想像空间也十分巨大。

专题专题专题专题
1111、估值之惑：动态及结构化视野、估值之惑：动态及结构化视野、估值之惑：动态及结构化视野、估值之惑：动态及结构化视野

截止本月 13 日，公布业绩预告的 819 家上市公司中，预增的占比较 2010 年减少 17%，

略减的比例从去年 4%升至 10%，显示随着经济放缓，企业盈利能力下滑基本已成定局。

预增个股主要集中在基础化工、工业机械、金属非金属等行业板块。

从整体股价水平考量，目前全部 A 股的算术平均股价为 13.34，相对应上证指数 3450

点水平附近。如此看来目前的股价水平仍难言底部，尽管流通股本加权平均股价已低至

7.59 元。造成这一结构性估值困惑的主因是 2009 年 6 月重启 IPO，10 月推出创业板后

新股大量高价发行，在 2 年多时间内由 1600 家迅速增至 2307 家所致。预计缺乏实质业

绩支撑的次新股，尤其是高估值发行的创业板股的调整压力仍将制约大盘反弹。

研究所精粹研究所精粹研究所精粹研究所精粹
、 1111、苏宁电器管、苏宁电器管、苏宁电器管、苏宁电器管理层拟增持显长期投资价值理层拟增持显长期投资价值理层拟增持显长期投资价值理层拟增持显长期投资价值。。。。公司管理层计划在未来1个月内，以合

计不超过人民币2亿元对本公司股票进行增持，增持所需资金由管理层自筹取得。今年7

月公司拟向大股东以及战略投资者以12.3元/股，发行4.47亿股，再融资55亿的现金增发

方案并无修改意向，正按规定履行审批程序。公司2011年业绩预计增长20-25%，能够按

年度计划完成目标。苏宁管理层出手增持，结合大股东准备35亿现金高溢价定增，表现

了产业资本认可目前公司的投资价值。从公司的业绩、面临的竞争和国际同行估值综合

分析，认为目前市值是公司中长期的价值底部。

2222、继续看好整体债市的投资机会。、继续看好整体债市的投资机会。、继续看好整体债市的投资机会。、继续看好整体债市的投资机会。经济通胀的双降使得利率产品仍将受到基本面

的支持，同时货币政策转向实际宽松的背景下，预计存准将保持一月一次的下降频率，

降息也可能在明年1季度出现，因此，预计10年期国债收益率至少能够下降至2010年4、5

月份3.2%的低位水平。此外，货币宽松后信贷宽松可期，且投资全面回落背景下，企业

融资需求将出现下降，投融资矛盾将得到改善，信用产品短期的调整并不改变中长期的

趋势性走势。因此，我们继续看好整体债市的投资机会。
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