
1 
 

 

 

 

宏觀經濟 

藥不能停——評準備金率再次下調 

1. 貨幣刺激力度加大。央行決定自 3 月 1 日起普降存款準備金率 50bp，為 16 年以來的首次降准。

此前央行多在週末降息降准、市場預期降准繼續延後，因而週一的準備金率普降超出市場預期。

此次降准前，1 月對實體經濟發放的人民幣貸款創下 2.54 萬億的天量，且 1 月 M2 增速達到

14%，遠超去年 12%的目標增速。我們估算本次降准釋放基礎貨幣約 7000 億，有助於對沖資

金外流、提升貨幣乘數，也意味著貨幣刺激力度加大，貨幣信貸有望持續超增。 

2. 助推地產泡沫。歷史經驗表明，貨幣超增是導致房價上漲的核心因素，廣義貨幣 M2 增速與全

國房價漲幅高度相關，在當前降低首付、貨幣寬鬆等各項刺激下，或繼續助推地產泡沫。 

3. 加大貶值壓力。貨幣的價值與供需有關，例如單純就貨幣而言，黃金和日元都是長期上漲，原

因在於多年來兩者的供給幾乎沒有大幅增加。而歷史上，所有的貨幣崩盤都與貨幣超發有關。

降准意味著人民幣供給增加、價值下降，而央行也曾在 4 季度貨幣政策報告中表達了貨幣政策

面臨著匯率“硬約束”以及資產價格國際間“強對比”地約束，如果本國貨幣政策過於寬鬆，

容易導致本幣貶值壓力，資產會從高房價、物價國家流向低房價、物價國家，明確指出 15 年

的雙降加劇了資金流出和匯率貶值壓力。而在本次降准之後離岸人民幣立刻貶值 100bp 以上，

在岸人民幣兌美元跌破 6.55 關口。 

4. 提防滯脹風險，黃金商品搭檔。當前貨幣刺激力度加大，但是實體經濟依然低迷，而金融市場

已難吸納多餘貨幣，意味著資金或流入商品市場，加劇通脹上行壓力，需提防滯脹風險。歷史

上黃金和商品在滯脹期上漲，我們仍建議以通脹為主線配臵資產，首選黃金和商品。 

 

降准點評：一針強心劑 

1. 從 1 月底《A 股見底了嗎？》到最新報告《A 股會破位下跌嗎？》，我們分析 15 年 12 月來全

球大類資產價格變化的邏輯是一貫的，A 股下跌起源於美國加息、加速於人民幣貶值、恐慌於

擔憂去產能引發增長破位。1 月底後反彈正源於上述變數改善，最近 1 周再次下跌源於擔憂改

革等中期問題。 

2. 央行 4 個月後再次降准，超出市場預期，這個信號意義等同於 8 月底雙降，均是匯率波動平穩

後、美國議息會議前，標誌著未來一段時間貨幣政策基調偏松。這是改變階段性市場環境的一
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針強心劑，15 年 8 月底-11 月市場走好的背景正是美國加息延後、中國雙降。短期投資者對此

仍會懷疑，等 3 月美國確定不加息，會進一步消除疑慮。屆時市場情緒改善，自然對減少對中

期問題的擔憂，15 年 9 月也曾擔憂金融反腐。 

3. 當前市場情緒極度悲觀，物極必反、否極泰來，國內外政策偏暖會改變情緒，未來一段時間是

難得的投資好時機。放眼全年，經濟和政策環境不穩定、會反復，操作要更靈活、折返跑，2 

季度後半段美國加息、匯率、房價等仍可能出現變數。結構上建議更均衡，如十三五聚焦的新

興行業，受益於價格上漲的禽、豬、維生素、印染等。 

風險提示：系統性風險。 

 

大市導航 

有色金屬：天邊那朵“金雲” 

短期面臨兩會利好兌現的壓力和滯脹因素，首推黃金；同時工業金屬和小金屬受益於供給側改革配

臵意義大，建議關注山東黃金、雲鋁股份、馳宏鋅鍺、中金嶺南、天齊鋰業和剛泰控股。 

不確定性因素分析：大盤殺估值。 

 

煤炭：關注兗州煤業，煤炭的邏輯到底是什麼 

我們之前建議大家加大煤炭配臵，重點關注兗州煤業。 

邏輯：我們認為市場目前不少投資人仍然不認可煤炭成本下降的邏輯，更不認可利潤反轉的邏輯，

對國企改革也理解比較淺，這輪煤炭上漲的邏輯仍有望繼續兌現。 

我們再次提示大家：我們看反轉，看國企改革，看供給側改革，煤炭全年大概率會有相對收益，建

議超配。我們建議關注兗州煤業。 

風險提示：系統性風險，供給側改革不達預期。 

 

有色金屬：寬鬆加碼+市場波動大，金價仍具反彈動力 

中國央行決定再次降准，全球寬鬆仍在加碼，疊加市場行情波動幅度仍較大，避險情緒猶存，金價

短期內仍具上漲動力。 
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1）美國經濟 1 季度環比回落，美聯儲推遲加息預期較強；2）市場巨震，黃金再顯避險英雄本色；

3）全球貨幣環境持續寬鬆；4）地緣政治風險再起波瀾。金價已然站穩 1200 美元/盎司點位，處於

底部位臵，仍具反彈動力，黃金股受益較大。 

推薦山東黃金（彈性大，國企改革）、金一文化（可穿戴、涉及金融、互聯網珠寶）、剛泰控股

（互聯網+珠寶、互聯網+金融），關注金葉珠寶（佈局融資租賃，黃金租賃市場廣闊）。 

風險提示：系統性風險。 

 

農業：降准加劇通脹上行壓力，建議提高農業配臵比例 

1）央行決定自 3 月 1 日起下調存款準備金率 0.5 個百分點，為 16 年以來首次降准，時點上超出市

場預期。根據海通宏觀估算，本次降准釋放基礎貨幣 7000 億，通脹上行壓力加大。 

2）在通脹預期下，我們建議投資者全面提高農業股的配臵比例，配臵的主線依然是商品價格，選

擇基本面良好、價格上漲預期強烈、並且能找到相應投資標的的品種配臵。分別是禽、糖和豬。 

3）禽：15 年美國和法國禽流感導致我國祖代雞引種斷檔，行業被動完成供給測改革，引種量大幅

下降將導致禽鏈出現供給缺口，16-17 年將是週期向上階段，企業盈利將大幅改善，整個產業鏈

（益生股份、民和股份、聖農發展、仙壇股份）都存在投資機會，我們按照上輪景氣高點 2011 年

的單位盈利測算，現在的聖農發展更便宜。 

4）糖：2 月 23 日 ISO 上調 15/16 榨季國際糖供給缺口，從 353 萬噸調至 502 萬噸，國際糖價應聲

大漲。國內新榨季預計缺口也達 600 萬噸，行業基本面改善明確，糖所對應的投資標的股價尚在低

位，建議配臵，核心標的南寧糖業。 

5）豬：豬價在 2016 年高位震盪，養豬上市公司的定期報告都非常好看，牧原股份在發佈了 2015 

年報後表現也不錯。按照價格邏輯，養豬板塊也是可配臵板塊，核心是牧原股份和溫氏股份。 

風險提示：系統性風險，自然災害。 

 

鋼鐵：降准利於刺激鋼鐵需求 

降准放水，有利於刺激鋼鐵需求，但整體上今年基本面仍非常偏弱。我們預期今年粗鋼產量下降

6%以上，去年下降 2.3%，因此巨虧繼續。產能淘汰有利於平衡鋼鐵供需，但未來幾年看，可能是

邊淘汰邊過剩，即使能夠順利完成 5 年 1.0-1.5 億噸產能淘汰的目標，也是一個邊淘汰邊過剩甚至

加重過剩的過程，主要是淘汰的量跟不上產量下降的幅度。目前鋼鐵板塊真實 PB 是這波行情啟動

前也就是 2014 年 6 月之前的兩倍，股價彈性變小。鋼價反彈後可能隨時掉頭，這波鋼價上漲的 
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邏輯是，去年 11 月鋼價跌幅巨大有反彈要求，其次鋼企虧損程度前所未有，雖然 12 月及今年能 1 

月鋼價反彈，但並不足以扭虧為盈，鋼企復工信心不足，加之春節臨近，延長了停產時間，使得春

節後庫存不高，給市場以做多的信心，但根源仍是去年停產較多，但目前這個鋼價，鋼企逐漸復工，

這個反彈的根本原因不復存在。因此，從去年以來對鋼鐵板塊給予謹慎的觀點。 

風險提示。鋼價隨時掉頭。 

 

石油化工：期待原油供給端的積極變化 

油價底部區域，期待反彈。我們認為短期油價仍將在 30 美元/震盪左右，但隨著原油供給側的積極

變化，油價有望進入上行通道。原油的供給側變化主要關注北美葉岩油產量及 OPEC 產量變化。自

2015 年 4 月北美葉岩油產量達到高點以後，逐月下降。隨著債務壓力加劇、產量自然衰減、套保

合約到期等因素影響，我們期待葉岩油產量快速下降。此前沙特、俄羅斯等四國已達成不增產協議，

表明產油國之間的合作是有可能的，如果未來產油國之間達成減產協議，油價反彈的基礎將更牢靠。 

供給側改革推進，助推石化產品走出低谷。目前油價低迷，石化產品盈利空間不大，而對於技術相

對落後、產能規模小的化工企業而言，經營壓力更大。自 2014 年油價暴跌以來，化工產品的落後

產能淘汰已在推進中。PTA、維生素、印染等子行業的剩餘產能淘汰相對較快，產品價格已有企穩

回升跡象。流動性的放鬆將有助於化工品價格的反彈。 

重點關注。齊翔騰達（丁二烯價格反彈，盈利提升；油價反彈業績彈性大；油品升級受益）；泰山

石油（中石化旗下加油站上市公司、期待同業競爭的解決）；恒逸石化（油價反彈業績彈性大、供

給側改革進展快）、新潮實業（轉型油氣開採、油氣收購成本低）。 

風險提示：原油價格大幅回落、改革進度低於預期。 
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