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上涨的市场总是相似，下跌的市场则各有各的理由。2008
年，国内股票市场的下跌除了来自通货膨胀后的紧缩外，还受

美国次贷金融危机的影响；2011 年，市场的下跌同样有通货膨
胀、货币紧缩的因素，更增加了欧洲主权债务危机。目前，国
内股票市场仍处于熊市氛围之中，企业盈利下滑、货币紧缩带
来的资金困难、发达国家身陷债务危机和复苏乏力等因素不断
打击投资者信心，市场多次反弹无果，成交持续低迷。2012
年，股票市场将何去何从？ 

就国际市场而言，即使经过 2011 年的风险释放，2012 年的
国际资本市场金融风险犹存。2012 年，“黑天鹅”式的风险最
可能来自欧元区债务危机演化而成的欧元解体，欧元解体对全

球经济、金融的冲击将不亚于美国次贷危机，其对全球外汇市
场、银行体系及经济运行将产生的负面影响目前还难以想象。
当然，我们期望不会出现这样的极端事件，但是由于欧元区体
制的先天缺陷，欧债危机的解决也很可能通过财政紧缩、通货
膨胀并拖延较长时期才能够得以解决。 

就国内市场而言，2012 年，中国经济虽然很难再像 2009 年
那样成为全球经济增长量的主要贡献者，但政策适度微调的可
能性是很大的，中国经济的政策面将发生一些有利的变化。这
些变化预计将有利于包括煤炭、有色、化工、商用汽车、工程
机械、电力设备、银行、保险、证券等行业在内的周期股票的

短暂“复辟”，但这很可能仅属于超跌反弹、估值修复型行
情，在 A 股牛市的经济基础暂时还看不到的情况下，我们不能
对周期股票的“复辟”抱有太大的希望。 
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2012 年，潜在的投资机会还包括：（1）成本下降驱动型机
会。今年的主要投资机会来自成本上涨，白酒行业业绩增长中
有 2/3 来自于价格提升；制造业利润下滑也主要来自原材料成
本上涨和人力成本上升。随着 10 月份以来 PPI、CPI 快速下
降，企业成本下降，毛利率预计将持续上升，同时政策放松也
带来了需求的回升。毛利率上升、销量上升预计将带来相关行
业 2012 年上半年业绩环比大幅增长。与此相关的行业有：家
电、电力设备、汽车、工程机械、纺织服装等制造业。（2）民
生主题型机会。据相关学者研究，中国经济未来 20 年的潜在经
济增长速度很难再达到 9%以上，资源约束、人口红利、追赶者

红利、教育、投资贡献等方面均不再具有过去 20 年的优势，经
济增长要求进行制度改革。从美国、日本经济的成功转型看，
改善民生、促进消费是可行的选择，也是避免中等收入陷阱的
迫切需要，是制度改革的突破口。因此，真正可能成为未来几
年投资的核心资产应该是民生主题投资机会，包括消费、服
务、医药、政策推动的节能环保、水利等行业。 

2011 年，股票市场投资采取买入并持有策略并不是好的策
略，逢高减持、逢低买入的反转型波段操作更为有效。2012
年，市场的操作策略预计也同样如此。展望明年，预计周期股
票会在上半年有所表现，年内是逐步配置周期类股票的好时

机；下半年，在周期股票短期“复辟”后，投资者在看到真正
具有持续增长潜力的股票是消费类、民生类的时候，将可能再
次减持周期类股票而配置消费类股票。 
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