
长城基金3月投资策略：“仓位”加“结构”下的精耕细作

PDF转换可能丢失图片或格式，建议阅读原文

https://www.100test.com/kao_ti2020/486/2021_2022__E9_95_BF_
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下的精耕细作 2月市场回顾及3月投资策略 2月份市场震荡下

跌，与我们在月初的判断一致。上证指数创下了自去年7月下

旬以来的新低。成交量较1月份继续萎缩，市场信心不断下降

，许多投资者也不断下调市场下限。 尽管节后政策面利好不

断，新基金发行已完全开闸，老基金的分拆等持续营销活动

也不断出台，显示出管理层对近期市场状况的担心，但投资

者的信心却并没有因此而得到提振，对宏观调控、国内经济

减速的担心以及美国出现滞胀般的经济数据令市场忧心重重

。A股市场由于相对H股以及其他境外市场较高的估值而受到

越来越大的压力。许多权威的境外投行纷纷发表看淡国内市

场的观点。高盛的梁红认为国内通胀压力很大，在紧缩的环

境下，A股反弹的基础很薄弱，市场未来仍可能继续下行；

摩根斯坦利亚洲区主席罗奇认为美国经济衰退，中国和亚洲

国家很难独善其身；国内券商也逐渐改变了前期一味看多的

论调，谨慎、看淡的策略报告不断增多。市场舆论环境的转

变令A股的压力进一步增大。 如我们预期的那样，2月份市场

仍然是中小盘股的天下。当月，申万中盘和小盘指数分别上

涨11.39%和10.11%，而同期大盘股指数仅上涨了2.12%。大盘

股继续跑输中小盘股反映出以下问题： 一、大盘股与宏观经

济联系紧密，对宏观调控的担心使市场对大盘股业绩能否达

到预期产生怀疑； 二、从目前情况来看，大盘股业绩很难出

现超预期的表现，在市场价值中枢下移的环境下，从价值低



估到价值合理的空间缺乏吸引力； 三、许多大盘股都面临着

大小非解禁的压力； 四、场内资金不足，难以推动大盘股上

涨。 展望3月份，市场利好与利空因素交织，但从目前情况

看利空因素似乎依然占据上风。 首先，通胀压力不减，2月

份通胀率有望再创新高。尽管国内1月份通胀率7.1%，创下

了11年以来的新高，但市场一致预期2月份将再创新纪录，很

可能达到8%以上，而且在国际油价和粮价以及大宗商品价格

持续上涨的推动下，国内全面通胀的局面似乎已经形成（需

要指出的是当前通胀已经成为全球性的问题，发达国家和新

兴市场国家同样面对着通胀压力不断增大的挑战），短期内

很难回落，因此从紧的货币政策仍将延续，对此央行副行长

易纲近日已表示紧缩政策不会因雪灾而改变。上调存款准备

金率、利率、发行央票等调控措施还将会陆续出台。这将影

响到银行股反弹的力度。 其次，以美国为首的西方国家经济

没有好转迹象，反而有进一步糟糕的趋势。美国方面，1月份

新、旧房销售分别跌至近13年和10年的低点，遭银行收回的

房屋数量较去年同期增长90%。有4600亿美元的抵押贷款今年

要进行重置，这将使借款者最低支付额上涨。（重置前的利

率通常为79%，重置后将达到1113%）。美联储主席伯南克近

日指出，美国房价下跌较科技网络股破裂对国内经济的影响

更大。与此同时，由于国际油价和粮价屡创新高，美国1月份

通胀率达到4.3%，去年4季度经济增长率只有0.6%，远低于3

季度4.9%的水平，对于今年目前经济增长率也不断下调（联

储已经把GDP增长率下调至1.32%），一些经济学家和投行认

为美国可能陷入滞胀状态。对于未来一段时期美国经济的前

景，伯南克认为不容乐观，他认为现在的预测仍面临下调的



风险，楼市和劳动力市场的恶化程度可能甚于当期预期，信

贷状况也可能进一步大幅紧缩。另外，2月末发布的全美采购

经理人协会发布的美国2月份芝加哥采购经理人指数从1月份

的51.5降至44.5，创下01年12月以来的新低，反映经济活动已

经处于收缩状态，同日公布的美国2月份密歇根大学消费信心

指数则从1月份的78.4降到70.8，为16年来的最低点。欧盟1月

份通胀率3.2%，达到99年欧元区成立以来最高水平，大大高

于欧洲央行设定的2%警戒线。欧元区加息的压力开始增加。

另外，尽管目前许多国际金融机构已报出大量次级债亏损，

但根据瑞银集团月末也发布报告称全球金融机构次贷总损失

将达6000亿美元，而目前已经公布的信贷损失及坏账冲销已

超过1810亿美元。 另外，市场上股票供给和资金供应仍存在

严重的不平衡。大小非解禁的累积数量越来也大，上市公司

大量再融资冲动也十分强烈，创业板的推出据权威人士表示

似乎也只是两三个月的事情，红筹股的回归年内也将成行。

与此形成鲜明对照的是，市场资金供应并不充足，基金发行

和持续营销短期难以升温，新增开户数也在相对较低水平徘

徊，投资者入市热情短期内难以激发。 以上几点是目前市场

担心的主要几点利空因素，与此相对应的是，一些利好因素

依然存在。 首先，4200点附近似乎成为短期内的“政策底”

。管理层节后每周都有新基金及拆分基金批出，显示出其对

这一位置的认可；证监会新闻发言人对上市公司再融资问题

的评论也反映出管理层对前期市场下跌的关注。预计未来新

基金的发行仍将继续，成为对冲市场股票供应增大，稳定当

前市场的工具。 其次，印花税有望调整，并成为管理层不愿

轻易动用支撑市场的底牌。需要看到的是，印花税的上调可



以抑制投机，但它的下调却不一定能扭转市场向下调整的趋

势。因此对该政策的效果不应过分乐观。 除此之外，上市公

司的季报将在4月份公布。由于去年1季度是全年利润增长的

最高点，高基数使我们很难对今年1季报整体业绩大幅增长抱

有乐观预期。这是目前还难以确定的因素。 综合以上分析我

们认为，当前负面因素的影响还是大于正面因素，也许未来

某个时点这些正负因素对比会发生变化，但在目前时点上我

们还看不到。基于此，我们对3月份市场仍持谨慎态度。 因

此，我们认为3月份的策略依然坚持“仓位 结构”，仓位保

持在70%左右为宜；结构上继续回避那些受宏观调控影响大

的行业，深入挖掘那些仍处在景气周期中的公司以及受益于

国家宏观调控政策的企业。把握宏观，理清策略，精耕细作
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