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二〇一三年一月



2

报告摘要

为了解我国个人投资者在当前经济和市场环境下的心理和

预期变化，中国证券投资者保护基金有限责任公司从 2008 年 5

月开始，编制“中国证券投资者信心指数”（以下简称信心指数），

以月度为单位描述投资者信心变化。信心指数数值介于 0-100 之

间，50 为中性值，指数大于 50 表示投资者信心偏向乐观、小于

50 表示投资者信心偏向悲观。指数数值越高，表示投资者信心

越强。

2012 年以来，投资者信心指数整体呈现波动态势。信心指

数 1-5 月处于乐观位置，自 6 月起转入下降轨道，并连续 4 个月

偏向悲观，直到 10 月份回升到荣枯平衡线 50 上方，并于 12 月

收于 50.5，以乐观水平收尾。从分项指标变动状况看，国内经

济基本面指标变动幅度最大，国际经济和金融环境指数全年偏向

悲观，大盘乐观、大盘反弹、大盘抗跌、大盘买入等市场内部因

素类指标与总指数保持较好的一致性，投资者对 A 股估值的认同

是提振投资者信心的推动力之一。对全年信心指数的归因分析表

明，国内外经济环境的变化成为驱动信心指数的主要力量，并在

指数出现重要拐点时起到了重要的推动作用。展望 2013 年，国

内经济复苏或将推动投资者情绪继续好转，投资者对 A 股估值水

平的认可可能成为推动投资者信心的另外一个重要因素。
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证券投资者信心调查年度报告（2012 年）

一、 2012 年投资者信心指数回顾

（一）（一）（一）（一）2012201220122012投资者信心指数整体变动状况投资者信心指数整体变动状况投资者信心指数整体变动状况投资者信心指数整体变动状况

2012 年股市风云变幻，与之相对应，中国证券市场投资者信心也呈现波动

态势。信心指数 1-5 月处于乐观位置，自 6月起转入下降轨道，投资者信心连续

4个月偏向悲观，直到 10 月份回升到荣枯平衡线 50 上方，并于 12 月收于 50.5，

投资者信心指数以乐观水平收尾。

图图图图 1111：：：：2012201220122012 年投资者信心指数年投资者信心指数年投资者信心指数年投资者信心指数

从市场变动情况看，2012 年上半年上证指数共出现 4 个重要转折点，分别

发生于 2、3、4、11 月份，而信心指数发生转折则是发生于 1、2、3、9 月末，

投资者信心的变化恰好可以被随后 1-2 月的上证指数波动方向所印证（见图 2）。

与滞后一期的上证综指对比，信心指数表现出一定的一致性。从图 3可以看出，

领先一期的投资者信心指数在走势上与上证指数大体保持一致，只是在年末时两

者产生了背离。
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图图图图 2222：：：：.... 2012201220122012投资者信心指数与同期上证指数对比投资者信心指数与同期上证指数对比投资者信心指数与同期上证指数对比投资者信心指数与同期上证指数对比 图图图图 3333：：：：2012201220122012领先一期的投资者信心指数与上证指数对比领先一期的投资者信心指数与上证指数对比领先一期的投资者信心指数与上证指数对比领先一期的投资者信心指数与上证指数对比
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数据来源：投资者保护基金，wind 数据来源：投资者保护基金，wind

（二）分项指标变动状况（二）分项指标变动状况（二）分项指标变动状况（二）分项指标变动状况

信心指数通过国内经济基本面、国内经济政策、国际经济和金融环境、股票

估值指数、大盘乐观指数、大盘反弹指数、大盘抗跌指数、大盘买入指数八个子

指数进行描述。

1．国内经济基本面指数变动幅度最大

在影响投资者信心指数市场外部因素的各指标中，国内经济基本面指数在

2012 年的波动幅度最大，变动幅度达到 110%。自 3月开始，国内经济基本面指

数从全年最高点 52.1 开始下滑，于 7月份达到最低点 27.2，其后重新一路回升，

12 月收于 57.20，创出近 22 个月的新高。

2．国际经济和金融环境指数全年偏向悲观

国际经济与金融环境指数全年处于景气荣枯线 50 以下。同时从分月数值来

看，也是所有分类指标中的最低值，表明个人投资者对海外经济前景始终保持悲

观态度。不过这一情况正在好转，12 月该指标数值为 36.80，相比年初反弹近

80%。
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图图图图4444：：：：2012201220122012年国内外经济形势信心指数与投资者信心指数走势图年国内外经济形势信心指数与投资者信心指数走势图年国内外经济形势信心指数与投资者信心指数走势图年国内外经济形势信心指数与投资者信心指数走势图
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数据来源：投资者保护基金

3．市场内部因素指标与信心指数保持较好的一致性

在市场内部影响的各项因素中，大盘乐观指标、大盘反弹指标、大盘抗跌指

标、买入指标等在 2012 年同投资者信心总指数之间均保持了很强的同步性，较

好地刻画了投资者对于市场运行方向、变动幅度和估值水平的心理变化。

图图图图 5：：：：2012201220122012全年各大盘指数及股票估值指数走势图全年各大盘指数及股票估值指数走势图全年各大盘指数及股票估值指数走势图全年各大盘指数及股票估值指数走势图

数据来源：投资者保护基金

4．对 A 股估值的认同是提振投资者信心的推动力

7月以来，大盘估值指数进入上升通道并保持上升态势，年末收于历史高位
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62.10，全年处于乐观水平。说明投资者对于 A 股估值的回归给予了认同，对于

估值水平的进一步合理回归具有信心。2012 年全年平均估值指数为 56.7，高于

历史平均水平（2008 年 4 月至今）20.13%，说明个人投资者认为估值水平已达

到五年来的相对合理水平。

图图图图 6：：：：股票估值指数走势图股票估值指数走势图股票估值指数走势图股票估值指数走势图

数据来源：投资者保护基金

二、信心指数波动的归因分析

从信心指数波动情况看，国内外经济环境成为驱动投资者信心指数的关键因

素。具体来看，2012 年 1-4 月份，上证指数整体仍保持在 2200 点之上，领先一

期的投资者信心指数波动状况与上证指数的波动状况大体吻合。从变化率来看，

4 月后，受国内和国外经济基本面状况双重影响，投资者信心指数滑入下降通道，

到 7 月份信心指数跌至 41.3，为自 08 年 10 月份以来信心指数值的最低点，跌

幅达到 27.54%。

表表表表 1:20121:20121:20121:2012年年年年 1-71-71-71-7月国内经济基本面和国际金融环境指数影响表月国内经济基本面和国际金融环境指数影响表月国内经济基本面和国际金融环境指数影响表月国内经济基本面和国际金融环境指数影响表

月度月度月度月度

总体信心指数总体信心指数总体信心指数总体信心指数 国内经济基本面指数国内经济基本面指数国内经济基本面指数国内经济基本面指数 国际金融环境指数国际金融环境指数国际金融环境指数国际金融环境指数

环比增长环比增长环比增长环比增长 变化率变化率变化率变化率 环比增长环比增长环比增长环比增长 变化率变化率变化率变化率 环比增长环比增长环比增长环比增长 变化率变化率变化率变化率

1111月月月月 10.90 25.35% 15.70 51.64% 10.00 49.02%
2222月月月月 -0.70 -1.30% -0.50 -1.08% -2.70 -8.88%
3333月月月月 3.80 7.14% 6.50 14.25% 12.30 44.40%
4444月月月月 -4.50 -7.89% -4.30 -8.25% -6.70 -16.7%
5555月月月月 1.60 3.05% -1.00 -2.09% -3.10 -9.31%
6666月月月月 -8.60 -15.90% -14.20 -30.34% -6.90 -22.8%
7777月月月月 -4.20 -9.23% -5.40 -16.56% -0.10 -0.43%
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这一期间，国内经济恰处在多事之秋，长期矛盾和短期问题的相互交织使宏

观调控面临非常多的两难选择，通货膨胀率仍居高位，房地产调控也处在关键时

刻。4 月份，PMI 指数开始呈现单边下降的态势，工业增速放缓，企业盈利出现

下降，这些因素叠加使得投资者对于国内经济基本面状况的信心自 4月起出现了

连续四个月的下滑。国际金融环境方面，2012 年美国经济变得日益错综复杂，

一方面严重的财政赤字使美国发展隐忧重重，另一方面，消费数据表现也逐渐疲

软。欧洲方面，受欧债危机拖累，上半年欧元区经济亦极度萎靡，各项关键经济

指标始终处于下行轨道，希腊形势跌宕起伏，作为欧盟第四大经济体的西班牙上

半年也被三大评级机构 6 次下调主权信用评级。海外金融环境的恶化使得 4-7

月 PMI 新出口订单数逐月减少，投资者对国际经济金融环境的信心指数也出现了

较大幅度的下跌。国内、国外经济基本面状况最终牵动着投资者总体信心指数出

现一轮大幅下滑。这段时间投资者信心指数的下降与股票市场中大盘指数的下跌

也是相互呼应，上证指数 4-7 月累计跌幅高达 13.21%。

表表表表 2.2.2.2. 2012201220122012年年年年 PMIPMIPMIPMI指数变化指数变化指数变化指数变化

月度月度月度月度 PMIPMIPMIPMI 生产量生产量生产量生产量 新订单新订单新订单新订单
出口出口出口出口

订单订单订单订单

进口进口进口进口

订单订单订单订单
采购量采购量采购量采购量

2012-01 50.5 53.6 50.4 46.9 46.9 50.2
2012-02 51.0 53.8 51.0 51.1 50.8 53.6
2012-03 53.1 55.2 55.1 51.9 51.5 54.8
2012-04 53.3 57.2 54.5 52.2 50.5 54.4
2012-05 50.4 52.9 49.8 50.4 48.1 50.8
2012-06 50.2 52.0 49.2 47.5 46.5 46.9
2012-07 50.1 51.8 49.0 46.6 45.0 46.8
2012-08 49.2 50.9 48.7 46.6 47.0 48.8
2012-09 49.8 51.3 49.8 48.8 47.7 49.8
2012-10 50.2 52.1 50.4 49.3 48.4 51.2
2012-11 50.6 52.5 51.2 50.2 48.5 51.4

数据来源：wind



8

图图图图 7777：：：： 2012201220122012年国内经济基本面指数与年国内经济基本面指数与年国内经济基本面指数与年国内经济基本面指数与 PMIPMIPMIPMI对比对比对比对比 图图图图 8888：：：：国际经济金融环境指数与新出口订单数对比国际经济金融环境指数与新出口订单数对比国际经济金融环境指数与新出口订单数对比国际经济金融环境指数与新出口订单数对比
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8 月起，投资者对市场的信心出现改观。8 月份投资者信心指数中，国内经

济基本面指数环比上涨了 6.0，国际经济金融环境指数环比上涨了 2.9。究其原

因，主要源自国内经济状况呈现出:一定的企稳回升迹象，例如 PMI 指数连续 3

个月增长并连续两月超过 50，工业增速、工业品价格和企业盈利数据均有所反

弹。再加之国务院年中经济会议对宏观调控做出调整，使得部分投资人对于国内

经济状况的判断开始转向乐观。海外经济方面，6月份以后美国个人消费者信心

出现明显回升，非农就业有所改善，美经济复苏趋势逐渐明朗。欧洲方面，由于

各国相继出台应对措施，主权债务危机的风险逐步得到释放，欧元区 PMI 指数亦

有所回升。据此，投资者对国内经济基本面和国际经济金融环境这两个指数的同

步上升成为推动下半年度整体信心指数向上回升的重要驱动力。

表表表表 3:3:3:3: 8888月月月月-12-12-12-12月国内经济基本面指数影响表月国内经济基本面指数影响表月国内经济基本面指数影响表月国内经济基本面指数影响表

月度月度月度月度
总体信心指数总体信心指数总体信心指数总体信心指数 国内经济基本面指数国内经济基本面指数国内经济基本面指数国内经济基本面指数 国际金融环境指数国际金融环境指数国际金融环境指数国际金融环境指数

环比增长环比增长环比增长环比增长 变化率变化率变化率变化率 环比增长环比增长环比增长环比增长 变化率变化率变化率变化率 环比增长环比增长环比增长环比增长 变化率变化率变化率变化率

8888月月月月 1.20 2.91% 6.00 22.06% 2.90 2.00%

9999月月月月 4.40 10.35% 2.80 8.43% 6.00 22.99%

10101010月月月月 6.60 14.07% 13.70 38.06% 1.00 3.12%

11111111月月月月 -3.90 -7.29% 1.90 3.82% -1.80 -5.44%

12121212月月月月 0.90 1.81% 5.60 10.85% 5.50 17.57%
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三、投资者信心指数展望：2013 年可能影响个人投资者信心的

主要因素

（一）国内经济复苏或将继续推动投资人情绪继续好转（一）国内经济复苏或将继续推动投资人情绪继续好转（一）国内经济复苏或将继续推动投资人情绪继续好转（一）国内经济复苏或将继续推动投资人情绪继续好转

纵观 2012 全年，投资者信心指数波动与全年经济环境和市场指数的起伏充

满联系。2012 年 10 月份，投资者信心指数在经过长达半年的时间后，首次回到

50 荣枯线以上，投资者对股市预期开始转好。从最新 12 月份数据来看，投资者

信心总指数为 50.5，继续呈现稳步上升态势。分项各子指数中：国内经济基本

面指数、国内经济政策指数、国际经济和金融环境指数等呈现强劲的上升势头。

表表表表 4:4:4:4: 12121212月与月与月与月与 11111111月投资者信心指数比较表月投资者信心指数比较表月投资者信心指数比较表月投资者信心指数比较表

12121212月月月月 11111111月月月月 环比变化环比变化环比变化环比变化 环比变化率环比变化率环比变化率环比变化率

信心总指数信心总指数信心总指数信心总指数 50.5 49.6 0.90 1.81%

国内经济基本面国内经济基本面国内经济基本面国内经济基本面 57.2 51.6 5.60 10.85%

国内经济政策国内经济政策国内经济政策国内经济政策 61.6 58.1 3.50 6.02%

国际经济金融环境国际经济金融环境国际经济金融环境国际经济金融环境 36.8 31.3 5.50 17.57%

股票估值股票估值股票估值股票估值 62.1 57.7 4.40 7.63%

大盘乐观大盘乐观大盘乐观大盘乐观 48.7 48.0 0.70 1.46%

大盘反弹大盘反弹大盘反弹大盘反弹 40.6 40.0 0.60 1.50%

大盘抗跌大盘抗跌大盘抗跌大盘抗跌 57.0 58.8 -1.80 -3.06%

买入买入买入买入 50.0 49.7 0.30 0.60%

考虑到工业增速、工业产品价格自第三季度起逐步好转，加之新一届政府经

济增速目标仍然定在 7%以上，政策的重心可能向新城镇化方向倾斜，而随着地

产投资的企稳和改善，未来政府基建类投资的回升以及企业回补库存的增加，这

些都成为支持 2013 年经济继续恢复的可靠助力，因此未来几个月国内经济基本

面指数继续上升的概率正在加大。

国外方面，随着年底美国财政悬崖的化解和未来欧债危机后续影响的逐步释

放，投资者对国际经济和金融环境的信心也有可能逐渐增强。同时从海外需求来

看，根据海外经济学家的预测，美国和欧洲的经济增长将在一季度触底，此后将
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温和复苏。2012 年在外需下滑的情况下，越南、泰国、印尼、马来西亚、菲律

宾等东南亚国家经济增长动力已经不弱，这也是我国出口的主要市场之一，因此

从 2013 年来看，出口并不是一个宏观经济负面的变量。

（二）（二）（二）（二）对对对对 AAAA股股股股估值认可估值认可估值认可估值认可或成为新的推动力或成为新的推动力或成为新的推动力或成为新的推动力

在 2013 年投资者信心的各项子指数中，股票估值指数可能成为信心指数上

升的重要助推力。数据显示，2012 年 7 月是投资者信心指数中估值水平指数的

分水岭，其后估值指数已经连续 5个月回升，这一变化表明认为中国股票价格相

对投资价值被低估的投资者比例正在不断上升。值得强调的是，12 月股票估值

指数最新值为 62.1，较 11 月份的 57.7 大幅上涨 4.4。与此同时，12 月股票估

值指数也创下了 08 年 12 月以来的最高点，表明投资者对当前市场估值认可度攀

升至 3年以来最高水平。对于估值水平的认可，未来有可能成为进一步推动投资

者信心指数上升的重要动力。

图图图图 9：：：：08080808年年年年 4444月至今投资者信心指数中股票估值指数走势月至今投资者信心指数中股票估值指数走势月至今投资者信心指数中股票估值指数走势月至今投资者信心指数中股票估值指数走势

数据来源：投资者保护基金

综合上述投资者信心指数的各项数据所传达的信息，A股市场投资者的信心

及预期正朝着积极方向转变，2013 年证券市场的整体运行状况或将有望好于

2012 年。


