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事件：近期，东方证券策略团队在上

海举行了一场策略观点交流活动，主要交

流对象包括众多公募基金、保险，交流内

容主要涉及宏观经济、政策判断等诸多方

面。

观点：

未来美元不会维持弱势。目前，市场

对于中期弱势美元的判断基础主要在于

美联储“二次定量宽松”（QE2）的强烈预

期。事实上，我们认为这样的判断非常值

得商榷，简而言之，由QE2 引发美元贬值所

导致的大宗商品泡沫或新兴市场泡沫不符

合帕累托优化的基本经济学原理。从中期

来看，我们认为，升值与加息同时存在的可

能相对较小。加息并不会促使更多“热钱”

流入，相反，由于加息周期来临，多次利率

调升的累积效应将会导致未来资产价格回

落预期，并不排除“热钱”回流海外的可

能。未来中期格局将会是加息伴随人民币

相对美元窄幅双向波动甚至贬值。

“消费、出口、投资”的新提法说明消

费将成为未来三驾马车中最大的亮点。

历年长期以来的提法是“投资、出口、消

费”，此次则是强调“消费、出口、投资”，消

费被置于经济增长拉动因素的“首位”，显

示政府对于扩大内需尤其是提振消费的

重视。

建议配置防御性行业，另外重点关注

战略新兴产业。目前的规划目标是：到

2020 年，战略性新兴产业增加值占国内

生产总值的比重力争达到15%左右。从成

长性角度看，战略新兴产业是非常好的选

择。 东方证券

消费将成为未来最大亮点
——近期策略观点交流活动反馈

三季度统计数据显示经济增速趋势

如预期继续放缓，固定投资小幅回落，消

费增长总体平稳。外需减弱，顺差缩小，

而通胀成为秋老虎。

我们认为，中国经济增长转向内需拉

动，消费结构发生变化带来需求多样化，

同时外需放缓，四季度的出口增速将继续

回落，经济增长的动力逐步减弱。

未来四季度房地产投资将会保持一

定的增长速度，不会出现大落的现象。我

们认为，虽然四季度通常是固定资产投资

的淡季，投资增长中枢也将下移，但全年

增长速度能保持在24%以上，这也是不低

的增长速度。

人们的通胀预期得到强化，这在一定

程度上够刺激消费增长。宽裕的货币投

放也对消费增长有拉动作用，消费普及与

消费升级是今年消费市场的重要特点。

虽然四季度经济处于下行区间，消费者的

信心和预期都存在不稳定性，但四季度增

长有望在18%以上。

四季度CPI下行态势确立，通胀是纸

老虎。流动性龙头在拧紧，实体经济需求

在下降，产能过剩、供大于求是基本现

实。猪肉和粮食价格对CPI有向上推动

力，但影响有限。整体物价水平仍然属于

温和可控的范围之内。四季度CPI注定要

下行，通胀只是纸老虎。

未来政策走向判断由当前社会经济

主要矛盾来决定。增长不必追求再高了，

消费要保证不能再低，这是化解矛盾的上

边界与下边界。因此，投资要下来，消费

要上去。 中信建投

通胀将成为秋老虎
——三季度宏观经济简评

棉价飙升，源于供需激烈矛盾：国内

棉花328现货价格在9月30日创下了年

内最高价，22416元/吨。9月均价同比上

涨 49.5%，1-9 月单月同比涨幅在 29%至

50%之间。主要原因是全球棉花供给紧

张，库存降低，棉花需求量大、供需矛盾非

常突出。投机资金的介入也是重要原因。

预计棉价年内维持在20000元/吨以

上的价格水平，增长速度放缓，长期有可

能回落：2010年中国棉花供需缺口达到

348.36万吨，棉价有可能进一步走高，但是

上涨速度会放缓。短期内由于供需面无

法及时调整，加上投机资金的追捧，棉价

依然会维持在高水平上。长期来看，随着

下游提价，需求回落和棉花的种植面积扩

大，棉价增长速度可以得到遏制。

预计棉价上涨对行业的不利影响将

体现在2011年上半年。具体表现为企业

利润率下降，大量中小企业停产倒闭，但

从长期看，生存下来的优势企业市场份额

将扩大，并推动行业集中度提升。

继续推荐业绩确定性强，估值偏低的

细分行业龙头。推荐次序为浔兴股份（拉

链）、伟星股份（纽扣&拉链）、鲁泰（色织

布）和华孚色纺（色纺纱）。

品牌服装类个股在10月的风格轮动中

经历了较大的调整，目前整体板块仍有泡

沫，但部分个股的投资价值已开始显现。

我们预计板块的下一轮行情可能出现在

2011年春节前后，建议在四季度逢低建仓。

重点推荐报喜鸟，建议现价买入；七匹狼、

美邦服饰、富安娜和罗莱家纺建议目前价

格回调10%～15%后择机买入。国泰君安

棉价飙升，下游明年将“遭殃”
——近期棉价上涨的影响

汽车股行情“向上开”
汽车行业前3季度回顾及4季度投资策略

震荡整固消化分歧
关注权重股季报能否超预期

本周市场变化多端，首先是加息引起

市场热议并进而带动市场情绪从“热”到

“冷”。我们并不认为市场就此进入加息周

期，不具备连续加息动力的原因是由于升

值的压力，人民币连续升值后如果连续加

息，会进一步诱发热钱进入，不利于控制资

产泡沫，因此此次加息我们更愿意将其看

作是对于负利率的一种安抚和象征性抑制

资产泡沫的举措。对股市而言，我们认为

此次加息有利于资金进一步流向股市，原

因是活期存款利率未动，储蓄中占比较大

的活期存款存在储蓄搬家的冲动。

3000点关口的震荡既有技术面因素，

也有基本面的分歧。关注以下几个方面因

素，第一，资金面。股票型基金仓位较为平

稳，但新增基金开户数在中旬激增，股基募

集数量在未来可能会提升，与此同时，投资

者情绪较为谨慎，持仓账户略降，但亟待入

场的投资者在较大的新增账户数中显示的

较为明显，由此判断储蓄搬家正在进行

中。第二，热钱动向。只要美元不出现反

转，热钱不会急速转身。第三，权重股业绩

月底将陆续公布，一旦好于市场悲观预期

将再次燃起做多热情。由于“4·19”的长阴

上方孤岛压力巨大，因此如继续冲关必须

权重股量能配合。预计市场前半周震荡整

理、后半周将企稳回升。

市场的交易机会建立在上涨的逻辑未

发生改变的前提下，行情在由估值修复向

资金推动的纵深发展。我们建议震荡整理

中把握业绩主线、十二五规划和央企重组

的主题轮动，一旦企稳回升，则仍然回到美

元贬值的主线上，如金融、地产、有色等。

国元证券

期指短期震荡整理
加息难改中期涨势

周五期指延续高位震荡整理态势，早

盘期指四合约受到隔夜美股小幅收涨的

影响纷纷高开，主力合约开于3455.6点，高

开 7.8 点。开盘后立即震荡下挫，出现跳

水行情，接近午盘时又强势翻红，随后期

指维持宽幅震荡，截至收盘，四合约均小

幅收涨，主力合约报收于 3465.4 点，上涨

17.6点，涨幅略高于其它合约。从主力持

仓来看，市场净空幅度进一步扩大，但盘

中多头有明显反抗之势。期指近期显示

出较强的抗跌性，然而现货却出现明显的

滞涨态势，期现升水进一步扩大，期现套

利机会浮现，套利空间明显。

但短期来看，期指技术面调整风险加

剧，获利回吐压力明显。由于大盘节后已

有较大涨幅，多项技术指标出现明显的背

离现象，短期有获利回吐的需要，加之

3000 点附近套牢盘较多，压力较大，预计

短期指数将维持高位震荡调整走势，仍需

警惕回调风险。期指周五收出红十字星，

均线系统呈现多头排列，下周或维持强势

震荡，目前期指第一支撑点位 3420、3400

点处有较强支撑，投资者可暂时离场观

望，等待调整后低位回补。华安期货苏晓东

提示：我们认为汽车行业4季度整体

趋势仍将向好，继续看好行业基本面向好

及估值修复推动的投资行情。我们偏好

盈利预见程度高、估值相对合理的龙头企

业，板块排序为重卡、零部件、乘用车及汽

车经销商。重点推荐股票为：中国重汽、

潍柴动力、东风汽车、福田汽车、华域汽

车、福耀玻璃、一汽富维、上海汽车、一汽

轿车及中大股份。

理由：4季度销量趋势向好。前三季

度，中国汽车销量同比增长36.0%至1,313.8

万辆。与此相对应，汽车及相关上市公司

三季度业绩同比平均增幅在43%。展望4

季度，预计整体汽车销量仍将有13%的环

比增长。

短期内行业预期有进一步好转趋

势。对于乘用车而言，预计年底经销商的

冲量、节能补贴范围的进一步推广以及购

置税优惠到期推动的提前购买使得销量

仍存在超预期可能性。

估值仍存在修复空间。历史上A股

汽车股整体P/E的平均水平为17.9倍，目

前为14.1倍，仍有一定的修复空间。另外，

从横向比较而言，A股重卡股目前市盈率

相对大盘折价36%，大于历史平均的19%，

乘用车目前市盈率相对大盘折价33%，大

于历史平均的17%。

我们仍坚定看好2011年汽车行业的

发展趋势。推动行业成长的长期因素仍

然存在，对于乘用车而言，居民收入提升

所带来的消费升级、城镇化、保有量的上

升空间使得行业增速仍将于未来5年保持

15%左右的年复合增长。 中金公司

股指期货


