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攻守兼备，把握跨年度行情 

———2011 年 11 月 29 日电话会议 

尊敬的投资人: 

广东银石投资秉承研究创造价值的投研理念，贯彻“市场优先，

精选个股”的投资策略，致力在投资长跑中为投资人带来大幅跑赢市

场的超额回报。 

在本报告中，我们将和投资人分享近二十年的投资心得；回顾

2011 年市场走势，总结投资得失；与此同时，我们将展望 2012 市场

走势和投资机会，提出我们 2012 投资策略。 

一、投资心得分享 

我们认为，投资能获得超额回报的一个关键前提，是要明了市场的运行规律

和游戏规则。从长期看，A 股市场有较为清晰的规律和规则主线：从中国股市

21 年来的历史可清晰看到， “经济、政策、资金、估值” 四大核

心因素的叠加作用是决定股市是“牛市”还是“熊市”的核心法则；从中期

看，我们要重点关注投资的核心政治经济背景：例如从 2011 年起至少十年间，

“经济结构转型”就是国家的大政方针，由此也决定了中期 A 股市场运行的核

心特征：“自下而上”、“结构性行情”（当然，比较国内外历史，真正的成长

性超级大牛股，绝大多数都是在结构转型时期产生的）。而从短期的操作中，我
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们要重点规避有“中国特色”市场的系统性风险。换句话说，随着中国经济社会

纵深发展，随着 A 股市场多元化复杂化，要跑赢市场获得超额利润，对宏观策

略的准确定位；对顺应社会发展规律的成长性个股、行业的深入挖掘；对风险管

控的能力，三者缺一不可。而银石投研团队的优势就是：丰富投资经验、对上市

公司深入挖掘的能力和较强的风险管控能力，因此，我们有充足信心在这“结构

性转型”的历史时机中，我们能为投资人获得跑赢市场的较高收益。 

二、2011 年投资回顾 

近一年来，经济稳中有忧；货币政策趋紧，财政政策执行趋紧；

资金面趋紧；估值在历史底部区域。具体地，我们观察影响市场运行

的四大年度核心事件，即： “通胀、房地产泡沫、地方融资平台、

经济结构转型” 的演变情况，以及判断政府在解决这四大关键事件

中政策变化及各方力量的博弈对股市的影响。遵循市场这一核心运行

逻辑，我们年初比较及时做出判断——市场弱势振荡下行是大概率事

件。因此我们 2011 年坚定采取“防守反攻”的投资操作策略。弱市

中，防守为主。同时，我们持续密切观察市场在“通胀、房价”得到

初步控制后，有否出现宏观调控拐点临近的迹象，从而市场有望启动

一波反转性行情，届时，我们的操作重心，将择机由“防守”转为“反

攻”。 
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而事实上， 在以“抑通胀、控房价”为主要目标的宏观调控“压迫”下，

在如美国信用降级，欧债危机为主的外围市场利空冲击下，A 股市场呈弱势振荡

下行：沪深300 指数下跌约20%，创业板指数下跌 20%多，中小板指数下跌

接近30%。 

同期，银石1 期的最新净值为1.01 元，跑赢市场。 

业绩趋势图 

 

市场排名情况 

私募排排网（www.simuwang.com）和第一财经日报的数据表

明，截至最近，在所有 1000 多只阳光私募产品中，银石 1 期近六个

月排名第 25 名，今年以来排名第 36 名。 
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在同期成立的 95 只产品中（统计银石 1 期成立前后 1 个月的产品），

银石 1 期今年以来排名第 7 名。  

以上可见，我们年初正确地判断了市场，即相应采取了在弱市中，

以防守为主的策略，从而坚定执行低仓位控制风险策略，在弱市中充

分体现投资团队的从容应对风险的把控能力。 

三、2012 年投资展望和投资策略 

2012 年，是中国进入结构转型的第二年。我们从现有的国内外、

宏观微观的数据来逐一分析影响 A 股市场走势的四大核心因素的状

况，从而展望明年市场走势。 

（一）、经济略偏悲观，“保增长”将成为 2012 年政府年度主

题； 

（二）、货币政策结构性放松、财政政策结构性放松；宏观调控

的拐点将视乎经济下滑的速度和程度在明年上半年的某个时候来临；   

（三）、资金面“相对宽松”。本报告，我们针对性地分析 A

股市场的资金面情况。从 2011 年社会融资总量看，是超过 2010 年的。

也即是说，其实对社会整体而言是不缺资金的，只是因为 2011 年有

多个渠道和股市成功“抢钱”，从而股市很缺资金。而展望 2012，

我们会发现有可能向股市回流资金的渠道至少多达 6 个：银行房地产
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信托理财产品到期的资金回流（2010-2011 年银行理财产品吸取了天

量的社会资金是由于房地产为解决资金链问题，以较高代价以银行理

财产品的形式融资，但这类产品在 2011 年 8 月被停止了。且之前发

的产品将在 2012 年陆续到期）；房地产投资、投机资金回流（我们

认为房地产最好的时间已经过去了，简单例证是房价从 3 千元涨到 3

万元是比较容易的，但要从 3 万元涨到 30 万元就不容易了）；高利

贷的投机资金回流；由于欧美经济衰退，带来制造业固定资产投资资

金回流（在 2010 年 6 月到 2011 年 8 月，制造业的固定资产投资的

增长非常强劲，从 2011 年 9 月开始掉头回落）；其他投资品如玉石、

家具、字画等投机资金的回流。与此同时，我们发现 2012 年大小非

减持的新增量是 2011 的约 50%，不到 2010 年的 1/3。假设 2012 年

的新股发行量与 2011 年持平，那我们将发现，对于 A 股市场而言，

2012 年将明显比 2010 年、2009 年的资金面宽松多了。 

（四）、估值在历史底部区域。 

综上，我们认为，2012 年的 A 股市场将明显好于 2011 年。市场

运行很可能仍是箱体振荡，但由于资金相对宽松，个股弹性加大，特

别是部分板块、个股将迎来较大的结构性机会。 

短期操作上，在岁末年初时,既要防范因各方资金回笼引发市场

的“再跌一次”的可能性；又要密切关注货币政策“迈向宽松”的步

伐或微调时间好于市场预期而带来的布局良机。 
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“攻守兼备”将是我们 2012 年的投资操作策略，“攻”是要充

分把握个股弹性加大，特别是部分板块、个股较大的结构性机会；“守”

是要顺应市场箱体振荡的运行特征，规避系统性风险。2011 年弱势

下跌，我们以防守为主，跑赢市场超过 20%；2012 年预期为局部“宽

松行情”，我们将一如既往地勤勉尽责、因势而为、把握好市场节奏，

为投资人带来更好的回报。 

具体个股、板块上，我们将继续沿着“资源是一种瓶颈”、“制

造是一种优势”、“消费是一种趋势”这三条主线，挖掘成长性个股。

并将在 2012 年的投资中重点关注以下四个年度主题性投资机会中，

与我们的三条投资主线重合的个股。 

2012年度主题性机会，将主要体现在4 个方面： 

1、政府投入驱动：航天军工和水利板块； 

2、政策调整驱动：现代服务业。具体相关产业可能涉及物流、医疗 

保健、文化娱乐、旅游、环保、批发、电子商务、农业支撑服务等领

域； 

3、缺稀性驱动：保障农产品供给和提高农业产出效率的农业现代化 

产业，以及受益扩大医疗保障范围的相关领域； 

4、主题驱动：向低碳经济转轨受益的核电和页岩气等可再生/非传统 

能源、提升能源使用效率的智能电网和建筑节能等行业、受益资源价

格改革的水、电、油等行业。 
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祝愿投资人安康如意，并和我们一起，共同享受投资长跑超额收

益的快乐。 

 

 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告仅供广东银石投资有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。 

广东银石投资有限公司提醒投资者注意，证券投资有风险。本报告所载的各种信息和数据等

仅供投资者参考，并不构成任何形式的要约，本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次

发布时的判断，可能需随时进行调整。报告中的信息或所表达的意见不构成任何投资、法律、

会计或税务方面的最终操作建议，本公司不就任何人依据报告中的内容而最终操作建议作出

任何形式的保证和承诺。 

本报告的版权仅归本公司所有，任何机构和个人未经书面许可不得以任何形式翻版、复制、

刊登、发表、篡改或者引用。 


