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研究结论： 

 美元指数可能重回上升周期，人民币实际有效汇率已经上升。欧洲经济

体面临着较高的财政赤字和债务风险。由于欧元区的问题来自内部的机

制，短期之内欧元区的机制问题不可能得到解决。因为债务问题导致欧元

汇率下跌仍然是大概率事件，人民币有效汇率从去年 12 月开始实际上已

经重回上升通道。从去年 10 月以来，中国的贸易顺差持续下降，人民币

再对美元升值将可能使得中国的对外贸易状况恶化。 

 中国企业较难从人民币升值中受益。我们不认同市场中部分关于中国整

体将从人民币升值受益的看法。由于中国在石油、大宗商品等领域缺乏定

价权，由于人民币升值带给中国企业的利益将很快被大宗商品价格的进一

步上涨所吞噬。最终，人民币升值带来的购买力上升所带来的益处将主要

集中到具有垄断势力的外国原材料生产商的手中。中国进口厂商将受益于

人民币升值的看法忽略了市场结构对于商品价格的影响。 

 人民币是否低估日益引起争议，中国领导人在汇率问题上态度坚定。与

2005 年人民币汇率改革之初相比，在人民币对美元已经升值 21%之后，

当前人民币币值是否低估已经在学术界引起争论。温家宝总理在“两会”

闭幕记者招待会上的表态也显示中国政府高层在汇率问题上态度坚定。我

们认为在缺乏一致意见认为人民币仍然显著高估，中国领导人态度坚决的

情况下，人民币币值短期出现升值的可能性不大。 

 股指期货或将促成风格转换。海外经验表明在股指期货推出前市场出现

阶段性上涨是大概率事件；同时，深交所发布《全面理性看待高送转现象，

规避题材股风险》的风险提示，预计将对近期新股和中小盘个股的炒作预

期带来较大影响，必须密切关注监管层的后续措施，结合股指期货即将推

出，可能成为市场风格转换的导火索。 

 行业配置：我们仍继续看好兼具进攻性和防御性的高速公路板块；电子

元器件和信息服务板块仍然会有持续深入挖掘的机会，但后期可能将出现

明显分化；大盘蓝筹股中我们相对看好金融板块在股指期货推出前的阶段

性表现。 

 本周关键词：人民币升值、风格转换  

上证 A 股分析师盈利预测变化          上证 A 股动态市盈率走势
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上周涨幅榜前 5 名 

行业 周涨幅% 周换手率% 

家用电器 2.22 16.95 

电子元器件 1.81 27.35 

餐饮旅游 1.77 21.06 

机械设备 1.37 23.14 

信息设备 1.29 19.78 

上周跌幅榜前 5 名 

行业 周涨幅% 周换手率%

黑色金属 -2.87 7.72 

有色金属 -2.51 10.83 

房地产 -1.58 12.67 

轻工制造 -0.69 21.08 

交通运输 -0.36 14.36 

上周分析师盈利预期调高行业前 5 名 

行业指数 盈利修正比率％ 涨跌幅％ 

有色金属 20.77% -2.51 

餐饮旅游 16.21% 1.77 

交通运输 10.82% -0.36 

黑色金属 7.53% -2.87 

农林牧渔 4.29% 0.25 

上周分析师盈利预期调低行业前 5 名 

行业指数 盈利修正比率％ 涨跌幅％ 

电子元器件 -59.68% 1.81 

纺织服装 -8.86% 0.12 

采掘 -5.32% 0.36 

综合 -3.30% -0.25 

建筑建材 -1.46% 1.09 

 

32.03%

12448.01

16%

18%

20%

22%

24%

26%

28%

30%

32%

34%

2009/5/12 2009/7/12 2009/9/12 2009/11/12 2010/1/12 2010/3/12
10,000

11,000

12,000

13,000
2010年一致预期净利润同比 2010年一致预期净利润（亿）

 

33.36

3.86

10

15

20

25

30

35

2009-03-02 2009-04-29 2009-06-30 2009-08-26 2009-10-30 2009-12-28 2010-03-03

全部A股市盈率 全部A股市净率



 

 2 

策略周报——短期人民币不会升值

一、人民币短期不会升值 

1. 人民币升值预期再起 
3 月 15 日，美国 130 位众议员史无前例的对中国汇率政策集体发难。在一封写给财政部长盖特纳

和商务部长骆家辉的信中，这些议员们敦促政府机构“动用一切可用资源，促使中国结束汇率操纵，

不再利用被低估的汇率来促进出口”。市场对人民币的升值预期再起。 

 

从 2005 年中国实施汇率改革以来，美元兑人民币的汇率已经由 2005 年 7 月的 1：8.27 上升到目前

的 1：6.83，上升了 21% ，两会期间周小川行长关于特殊时期汇率政策可能考虑退出的表态似乎

意味着人民币将重回升值区间，但温家宝总理坚定的申明“人民币没有被低估。”却人认为中国政

府不会让人民币升值。那么人民币汇率到底将何去何从呢？ 

 

表 1-1：人民币汇率改革大事记 

日期 人民币汇率改革大事记 

2005 年 7 月 21 日 

我国启动人民币汇率形成机制改革。当日 19 时，人民币对美元汇率中间价一

次性调高 2%，为 8.11 元人民币兑 1美元，作为次日银行间外汇市场上外汇指

定银行之间交易的中间价。 

2005 年 9 月 23 日 
中国人民银行决定，我国即日起扩大银行间即期外汇市场非美元货币对人民币

交易价的浮动幅度，从原来的上下 1.5%扩大到上下 3%。 

2006 年 5 月 15 日 人民币对美元汇率突破 8.0 关口，为 7.9982 元人民币兑 1 美元。 

2007 年 1 月 15 日 人民币对港币汇率中间价首破 1:1，为 0.99945 元人民币兑 1港元。 

2007 年 5 月 18 日 
中国人民银行宣布自 2007 年 5 月 21 日起，银行间即期外汇市场人民币对美元

交易价浮动幅度由千分之三扩大至千分之五。 

2008 年 4 月 10 日 人民币对美元汇率中间价突破 7.0 关口，达到 6.9920 元人民币兑 1美元。 

2009 年 3 月 6 日 
“两会”的记者招待会上周小川表示特殊的汇率形成机制也是应对全球金融危

机的一揽子政策中的一个组成部分，有退出的问题。 

2009 年 3 月 15 日 温家宝总理表示人民币没有被低估 

东方证券研究所整理 

 
我们认为人民币短期不会出现升值。首先，欧元相对美元的下跌使得人民币实际有效汇率处在上升

过程，在这一过程中让人民币对美元继续升值无疑将对中国的外贸造成负面影响。其次，我们认为

部分市场分析人士对于中国经济总体将从人民币升值中获益的看法有失偏颇，人民币升值不符合中

国的利益。第三，人民币是否相对美元存在高估目前已经出现了越来越多的争议，如果人民币并未

高估，让人民币升值缺乏理论依据。最后，我们认为中国领导人在这一问题上的认识非常清醒，政

治态度非常坚定，人民币短期不会升值。 

2. 人民币已经实际升值 
 
我们认为，由于欧洲的主权债务问题，欧元兑美元的汇率可能持续走低。这种情况下，人民币的实

际有效汇率已经处在升值之中。 
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3 月 25 日，世界三大评级机构之一的惠誉将葡萄牙长期本币及外币发行人违约评级从“AA”降至

“AA-”，展望为负面。惠誉同时警告称，如果该国 2010 至 2011 年度财政及经济复苏状况持续低

迷，很可能再度下调其主权债信评级。受此影响，欧元兑美元的汇率创出新低。 

图 1-1 欧元兑美元 
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资料来源：Wind 东方证券研究所 

 

在此之前，希腊等国的信用等级已经被调低，一度引起欧元的急剧下跌。而欧元的问题是内在的机

制性问题（参见我们 3 月 10 日的策略报告《欧元会解体吗？》），机制性问题没有可能在短期之内

解决。考虑到欧洲 PIIGS 五国本年度的财政赤字都不容乐观，某个国家再度出现信用等级下调甚至

财政危机的可能性不能排除。我们认为欧元在这种情况下趋势转弱，而美元指数则将出现一次较大

幅度的反弹。 

 

图 1-2：2010 年欧洲 PIIGS 五国财政赤字占 GDP 的比重（预计） 
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资料来源：各国财政部、欧盟 
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从 2009 年 12 月美元走强以来，人民币由于锚定美元，实际有效汇率已经出现了明显上升。 

图 1-3：按照贸易权重计算的人民币实际有效汇率 

 

资料来源：BIS，东方证券研究所  

未来美元可能的持续走强将会导致人民币汇率重现 2008 年 9 月至 2009 年 2 月的被动升值情况。在

当前世界经济复苏尚不明朗、世界各国纷纷通过出口推动经济经济增长的情况下，人民币如果再对

美元升值将导致中国的外贸形势出现恶化。事实上，从去年 12 月人民币实际汇率重回升值区间以

来，中国的贸易顺差显著下降，而商务部长陈德铭更警告说 3月份中国可能出现贸易逆差。 

图 1-4：中国贸易顺差                                                  单位：百万美元 
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资料来源：CEIC，东方证券研究所  

3. 人民币升值不符合中国的国家利益 
针对一些认为中国更多的将从人名币升值中获益的分析我们也有完全不同的看法。这些分析认为中
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国的大多数行业，特别是对进口大宗商品依赖度高的行业，如石油加工和天然气生产行业、金属加

工行业、交通运输设备和金属采矿行业等会从人民币升值中受益，而出口依存度较高的受损行业(纺

织服装)所受损失也相当有限。但是微观经济学的基本理论认为，即便是需求方的购买力上升，具

有垄断势力的供给厂商也会通过提高产品价格而将本属于需求方的消费者剩余变成生产者剩余。在

大宗商品领域，中国企业没有市场定价权，人民币升值带给中国企业的利益将很快因为大宗商品价

格的进一步上涨而消失殆尽。钢铁行业铁矿石的价格谈判是一个典型的例证，中国钢铁出厂价的上

涨经常被三大矿山当做铁矿石提价的理由。我们认为中国进口型的企业特别是大宗商品进口企业将

从人民币升值中获益的看法忽略了市场结构因素对于商品价格影响。 

4. 难以判断人民币被低估 
在 2005 年人民币汇率开始改革之际，学术界对于人民币被低估的看法几乎是众口一词。但是到目

前为止，人民币的币值对美元升值 21%，实际有效汇率升值 16%。考虑到中国较美国为高的通胀

率，今天人民币是否仍对美元高估已经开始出现了争议。例如例如美国加州大学圣克鲁兹分校经济

系教授 Yin-Wong Cheung 计算出人民币没有低估，甚至还高估。在人民币是否高估存在越来越多

争议的情况下，让人民币相对美元升值缺乏足够的理论依据。虽然中国目前仍然存在一定的无论的

贸易逆差，但是无论是美国还是日本，在它们的经济成长时期都出现过长期的贸易顺差，不能够仅

仅因为贸易逆差就推断人民币被高估了。 

图 1-5：美元兑人民币汇率 

6

7

8

9

05
-0

7

05
-1

0

06
-0

1

06
-0

4

06
-0

7

06
-1

0

07
-0

1

07
-0

4

07
-0

7

07
-1

0

08
-0

1

08
-0

4

08
-0

7

08
-1

0

09
-0

1

09
-0

4

09
-0

7

09
-1

0

10
-0

1

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

5. 中国领导人态度坚定 

我们认为中国领导人在人民币汇率问题上态度坚定。3 月 15 日，在两会闭幕的记者招待会上温总

理非常清楚的申明：“人民币的币值没有低估。”“我们反对各国之间相互指责，甚至用强制的办法

来迫使一国的汇率升值，因为这样做反而不利于人民币汇率的改革。”虽然美国政府在人民币升值

问题上不断施加压力，但是一方面，与 2005 年相比，欧洲方面在人民币升值的态度上缓和很多，

另一方面，对于中国这样一个大国而言，对外目标任何时候都要让位于对内经济目标。人民币短期

内保持稳定，不迫于压力急于升值将有利于保证好劳动密集型产业的出口形势，以吸纳更多的劳动

力就业，从而有助于国内经济复苏。在做过这样坚定的政治表态后，中国政府自食其言让人民币升
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值的可能性较低。 

二、本周行业配置 

中金所正式公布将于 4 月 16 日推出股指期货，从海外市场的历史经验来看，在股指期货推出前市

场出现阶段性上涨是大概率事件，我们认为金融板块由于估值较低、一季报业绩增速高、权重大，

可能在股指期货推出前维持相对强势。 

表 2-1：股指期货推出对于指数的影响           

  美国 英国 德国 香港 台湾 韩国 

股指期货推出前上

涨的时间 

约一个半

月 
约 1 周 约 2 周 

约一个

半月 

约一个

半月 

约一个半

月 

股指期货推出后下

跌的时间 

约一个半

月 
约 2 周 约 10 天 

约两个

月 

约两个

月 
约两个月

股指期货推出前的

涨幅 约 9% 约 5% 约 10% 约 18% 约 18% 约 11% 

股指期货推出后的

涨幅 约 9% 约 8% 约 5% 约 7% 约 17% 约 22% 

资料来源：彭博资讯，东方证券研究所 

另一方面，深交所发布《全面理性看待高送转现象，规避题材股风险》的风险提示，预计将对近期

新股和中小盘个股的炒作预期带来较大影响，必须密切关注监管层的后续措施，结合股指期货即将

推出，可能成为市场风格转换的导火索。此外，银监会对商业银行房地产信贷风险提出四大防控要

求，包括禁止对囤地捂盘的地产商发放新增贷款，查处其重复抵押问题，对 78 家退出地产的央企

相关贷款项目不予授信，监测查处贷款违规流入股市、房市，与我们之前预期一致，房地产的调控

政策还远未结束。综上所述，我们认为股指期货推出前市场近期可能维持强势阶段性强势，但蓝筹

股能否持续上涨还有待观察。 

行业配置方面，我们仍继续看好兼具进攻性和防御性的高速公路板块；电子元器件和信息服务板块

仍然会有持续深入挖掘的机会，但后期可能将出现明显分化；大盘蓝筹股中我们相对看好金融板块

在股指期货推出前的阶段性表现。 
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三、一周数据回顾 
本周，A股在周一开盘后小幅冲高至 3083.34 点，随后有所回落，最后以 3074.58 点收盘。在紧缩

预期升温、3100 点关口压制明显的背景下，本周A股市场呈宽幅震荡，周二至周四A股连续下跌，

周四下跌至 3019.18 点。但周五在期指、融资融券交易时间确定、3 月新增贷款可能超 8000 亿元

等利好消息刺激下，强势收复周四大阴线失地，全周收于 3059.72 点。全周下跌 0.26%，成交额

为 5465.51 亿，较上周上升 18%。 

图 3-1： 一年来上证指数走势与周成交额 
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数据来源：WIND，东方证券研究所 

本周市场的换手率在市场反弹的带动下，回升至 1以上，但市场观望气氛依然强烈。 

图 3-2： A 股换手率走势 
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数据来源：WIND，东方证券研究所 

本周上证 A 股整体静态市盈率为 33.36，市净率为 3.86，受到市场下跌的影响估值水平较上周来

看有所下降。 
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图 3-3：近期上证 A 股估值水平变化趋势 

33.36

3.86

10

15

20

25

30

35

2009-03-02 2009-04-29 2009-06-30 2009-08-26 2009-10-30 2009-12-28 2010-03-03

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

全部A股市盈率 全部A股市净率

 

数据来源：WIND，东方证券研究所 

本周家用电器行业以 2.2%的涨幅位居榜首，领涨板块还有电子元器件以及餐饮旅游行业，而以黑

色金属、有色金属以及房地产为代表的周期性行业在本周都大幅下跌，其中黑色金属板块一周共下

跌 2.87%，下跌的部分原因归咎于铁矿石长期协议价的取消，国内钢企的盈利空间在未来面对着

不确定性。 

图 3-4： 上周行业指数涨跌幅排行 
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数据来源：WIND，东方证券研究所 

风格指数方面，中小盘个股依然维持着对大盘蓝筹股的领先优势，尤其是小盘，涨幅达 3.84%，

此外绩优股和低价股也受到了市场的亲睐，市场在震荡行情中依然不看大盘股，其一周跌幅为

0.17%。  
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图 3-5： 上周风格指数涨跌幅排行 
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数据来源：WIND，东方证券研究所 

风格指数的比较亦能反映基金重仓股的表现——基金重仓股本中中小市值的股票表现突出，电子元

器件和防御类板块的医药生物各有 3只股票和 4只股票上榜。 

表 3-1： 基金重仓前 20 名上周表现 

证券代码 证券简称 最新价
周涨跌

幅 

周换手

率 

周成交

额 

月涨跌

幅 

年涨涨

幅 
所属行业

    （元） （%） （%） （亿元） （%） （%）   

600703.SH 三安光电 42.98 24.04 51.03 31.28 34.31 62.93 电子元件

600406.SH 国电南瑞 33.30 14.53 7.22 11.95 18.51 36.35 机械设备

002081.SZ 金螳螂 42.30 12.71 13.72 3.34 22.61 36.89 建筑建材

600563.SH 法拉电子 20.45 11.69 14.99 6.49 14.69 24.24 电子元件

002223.SZ 鱼跃医疗 42.99 10.97 6.68 1.10 14.61 25.59 医药生物

600596.SH 新安股份 43.41 10.85 34.71 31.68 6.48 -3.77 化工 

002294.SZ 信立泰 129.00 10.37 39.78 13.93 19.28 45.38 医药生物

000671.SZ 阳光城 33.71 9.45 26.20 8.40 29.06 41.05 房地产 

600329.SH 中新药业 28.49 8.66 24.23 5.72 -0.63 31.90 医药生物

002032.SZ 苏泊尔 20.81 8.50 10.04 2.14 5.37 0.05 家用电器

002037.SZ 久联发展 19.05 7.87 16.42 4.12 9.74 3.08 化工 

002140.SZ 东华科技 52.80 7.87 8.26 2.12 22.05 26.32 建筑建材

600546.SH 山煤国际 27.73 7.65 18.05 8.90 4.01 -19.37 采掘 

002183.SZ 怡亚通 17.97 7.60 21.44 5.97 15.34 3.99 交通运输

002214.SZ 大立科技 32.10 7.43 11.93 2.03 -2.82 7.75 电子元件

000759.SZ 武汉中百 11.18 6.99 26.60 20.26 -3.45 -4.78 商业贸易

002091.SZ 江苏国泰 28.44 6.92 9.86 5.13 21.75 30.52 商业贸易

600436.SH 片仔癀 38.08 6.58 5.43 1.28 -2.98 -3.13 医药生物
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002236.SZ 大华股份 83.17 6.42 20.25 3.90 7.32 14.91 信息服务

002238.SZ 天威视讯 26.40 6.28 15.00 4.03 3.13 24.47 信息服务

数据来源：WIND 

本周涨幅榜上股票较为散乱，新拆分设立的吉林高速和龙江交通排名前 2位，涨幅分别为 34.42%

和 32.03%；总体来说，大部分涨幅榜上的股票都属于交运设备、电子元器件、轻工制造行业。 

表 3-2： A 股上周涨幅榜前 20 名 

证券代码 证券简称 最新价 周涨跌幅 周换手率 周成交额 月涨跌幅 年涨跌幅 所属行业 

    （元） （%） （%） （亿元） （%） （%）   

601518.SH 吉林高速 5.78 34.42 73.32 23.59 34.42  34.42   

601188.SH 龙江交通 5.73 32.03 69.26 22.54 32.03  32.03   

600990.SH 四创电子 39.18 26.53 17.05 7.13 44.49  50.65 交运设备 

002354.SZ 科冕木业 22.73 26.28 154.68 5.99 27.70  26.63 轻工制造 

002090.SZ 金智科技 28.08 25.98 37.59 8.91 44.00  36.24 机械设备 

600168.SH 武汉控股 11.56 25.11 27.13 12.43 23.64  41.32 公用事业 

600703.SH 三安光电 42.98 24.04 51.03 31.28 34.31  62.93 电子元器件

002345.SZ 潮宏基 55.5 19.95 38.06 4.77 36.03  46.79 轻工制造 

000559.SZ 万向钱潮 9.46 18.10 41.72 18.49 28.53  22.54 交运设备 

600136.SH 道博股份 14.08 17.24 57.16 8.05 28.23  31.10 房地产 

600035.SH 楚天高速 7.96 17.06 15.39 11.08 15.36  44.73 交通运输 

002310.SZ 东方园林 118.3 16.09 34.58 8.40 23.22  60.36 农林牧渔 

002296.SZ 辉煌科技 81.36 15.93 38.48 4.53 15.39  25.38 信息服务 

600303.SH 曙光股份 15.73 15.92 51.78 14.54 24.84  9.39  交运设备 

002280.SZ 新世纪 49.8 15.22 65.23 4.31 21.76  20.73 信息服务 

000523.SZ 广州浪奇 13.01 15.03 67.37 8.02 8.78  57.32 化工 

002371.SZ 七星电子 63.97 15.01 125.75 10.16 8.42  8.42  电子元器件

002308.SZ 威创股份 38.02 14.97 54.22 10.55 12.69  19.45 电子元器件

600127.SH 金健米业 9.28 14.85 102.85 51.76 14.57  9.82  农林牧渔 

600406.SH 国电南瑞 33.3 14.53 7.22 11.95 18.51  36.35 机械设备 

数据来源：WIND 

跌幅榜单中的股票亦没有特别集中的行业属性，轻工制造、机械设备和化工行业共有 7 家公司上榜，

此外上周涨幅排名前列的宝光股份本周跌幅达 8.16%。 

表 3-3： A 股上周跌幅榜前 20 名 

证券代码 证券简称 
最新价

（元） 

周涨跌幅

（%） 

周换手率

（%） 

周成交额

（亿元）

月涨跌幅

（%） 

年涨跌幅

（%） 
所属行业 

600765.SH 中航重机 19.93 -9.98 20.64 8.53 -18.05  -9.82  机械设备 

600433.SH 冠豪高新 12.36 -9.91 29.24 5.94 10.65  47.14 轻工制造 

600308.SH 华泰股份 15.8 -9.71 36.64 29.49 -6.51  11.82  轻工制造 

002199.SZ 东晶电子 26.35 -9.61 97.21 5.51 11.75  25.12 电子元器件
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000632.SZ 三木集团 7.76 -9.24 34.00 12.90 -20.08  42.12 综合 

600338.SH ST 珠峰 12.96 -8.47 13.77 2.94 -11.60  -15.18 有色金属 

600379.SH 宝光股份 16.77 -8.16 67.11 20.20 51.90  30.51 机械设备 

000752.SZ 西藏发展 12.57 -7.91 18.28 6.31 -12.04  39.51 食品饮料 

000753.SZ 漳州发展 9.22 -7.80 49.91 11.27 -11.09  40.98 商业贸易 

000818.SZ *ST 锦化 8.27 -7.60 30.61 3.78 6.30  4.03  化工 

000831.SZ 关铝股份 8.46 -7.34 10.75 4.29 4.19  -12.06 有色金属 

002068.SZ 黑猫股份 17.88 -7.31 6.94 2.45 -9.51  -0.39  化工 

600209.SH 罗顿发展 14.47 -7.06 61.20 20.61 -3.47  119.58 餐饮旅游 

600545.SH 新疆城建 13.87 -6.79 48.59 25.97 -8.08  67.11  建筑建材 

600233.SH 大杨创世 16.78 -6.67 23.22 3.88 -2.89  0.72  纺织服装 

002071.SZ 江苏宏宝 12.82 -6.49 13.10 2.03 7.73  28.20 轻工制造 

600106.SH 重庆路桥 12.51 -6.43 15.08 7.99 -8.89  28.44 交通运输 

000638.SZ 万方地产 12.2 -6.23 16.88 1.86 2.69  -13.41 房地产 

000020.SZ 深华发 A 10.66 -6.16 42.29 3.00 9.33  -3.27  电子元器件

002110.SZ 三钢闽光 14.46 -6.10 15.51 3.17 3.14  -19.93 黑色金属 

数据来源：WIND 

表 3-4 A 股换手率前 20 名 

证券代码 证券简称 最新价 周涨跌幅 周换手率 周成交额 月涨跌幅 年涨涨幅 所属行业 

    （元） （%） （%） （亿元） （%） （%）   

002376.SZ 新北洋 40.99 12.24 219.56 25.61 12.24  12.24   

002377.SZ 国创高新 27.59 3.84 200.20 11.72 3.84  3.84   

002131.SZ 利欧股份 23.81 5.78 194.15 21.89 9.77  27.53 机械设备 

002375.SZ 亚厦股份 41.98 6.68 190.32 32.15 6.68  6.68   

002369.SZ 卓翼科技 37.28 12.36 166.19 12.12 22.63  22.63 电子元器件

002354.SZ 科冕木业 22.73 26.28 154.68 5.99 27.70  26.63 轻工制造 

002372.SZ 伟星新材 26.6 5.30 152.59 20.89 7.04  7.04 建筑建材 

002374.SZ 丽鹏股份 36.42 -1.49 127.93 4.98 1.93  1.93 轻工制造 

002371.SZ 七星电子 63.97 15.01 125.75 10.16 8.42  8.42 电子元器件

002373.SZ 联信永益 49.62 8.63 122.50 8.34 3.53  3.53 信息服务 

600773.SH 西藏城投 11.47 1.24 105.08 24.21 24.40  25.22 医药生物 

600127.SH 金健米业 9.28 14.85 102.85 51.76 14.57  9.82 农林牧渔 

002367.SZ 康力电梯 35.7 6.09 100.56 9.62 -2.27  -2.27 机械设备 

002199.SZ 东晶电子 26.35 -9.61 97.21 5.51 11.75  25.12 电子元器件

600745.SH 中茵股份 9.75 0.52 93.30 6.94 10.92  4.84 纺织服装 

002370.SZ 亚太药业 23.15 3.39 88.49 4.85 6.63  6.63 医药生物 

600584.SH 长电科技 10.88 1.02 88.45 72.08 23.22  24.34 电子元器件

000017.SZ ST 中华 A 7.71 -4.58 87.40 7.90 191.02  191.02 交运设备 

002361.SZ 神剑股份 29.11 -2.77 86.21 4.09 2.72  2.72 化工 
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002359.SZ 齐星铁塔 21.8 6.92 80.60 3.71 13.54  20.64 机械设备 

数据来源：WIND 

本周A股收于 3059.72，下跌 0.26%;国企指数全周收于 12050.33，下跌 1.73%。AH溢价指数小

幅上升至 115.88。 

图 3-6： 香港中国企业指数与上证综指走势 
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数据来源：WIND，东方证券研究所 

图 3-7： A-H 股溢价指数走势 
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数据来源：WIND，东方证券研究所 

本周截止周五道指已经连续八个交易日收阳,周五小幅回落，标普 500 指数收于 1166.59，全周上

涨 0.58%，恒指本周下跌 1.49%。 
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图 3-8： 今年以来港股与美股走势 
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数据来源：WIND，东方证券研究所 

下周解禁股票市值为 335.73 亿元，其中兖州煤业有 508.30 亿的配股股份解禁。下周有天马股份、

中牧股份、株冶集团等 7个股票实现全流通。  

图 3-9： 今年以来各周可流通股票市值对比 

 

数据来源：WIND，东方证券研究所 

表 3-5： 下周可流通股票前 10 名（按将流通市值） 

股票代码 股票简称 可流通时间

本期流通数量

(万股) 

占已流通股

比例 % 

本期流通

市值（亿

元） 

流通股份类型 所属行业 

600188.SH 兖州煤业 4 月 1 日 260,000.00 88% 508.30  配股一般股份 采掘 

002122.SZ 天马股份 3月29日 40,800.00 69% 114.97  定向增发机构配售股份 机械设备 

600109.SH 国金证券 3月29日 41,320.88 61% 83.88  股权分置限售股份 金融服务 

601299.SH 中国北车 3月30日 87,500.00 35% 47.95  首发一般股份 交运设备 
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600195.SH 中牧股份 3月29日 18,900.00 48% 43.28  首发一般股份 医药生物 

600961.SH 株冶集团 4 月 1 日 26,913.03 51% 37.11  定向增发机构配售股份 有色金属 

600117.SH 西宁特钢 3月31日 33,501.09 45% 36.15  股权分置限售股份 黑色金属 

600674.SH 川投能源 3月29日 21,047.90 38% 32.67  首发一般股份 公用事业 

000650.SZ 仁和药业 3月29日 13,439.52 61% 31.80  股权分置限售股份 医药生物 

000488.SZ 晨鸣纸业 3月29日 29,300.37 27% 24.50  股权分置限售股份 轻工制造 

数据来源：WIND 

表 3-6： 下周即将全流通的股票 

股票代码 股票简称 可流通时间

本期流通数量

(万股) 

占已流通股

比例 % 

本期流通市

值（亿元） 

流通股份类型 所属行业 

600188.SH 兖州煤业 4 月 1 日 260,000.00 88% 508.30  股权分置限售股份 采掘 

002122.SZ 天马股份 3月29日 40,800.00 69% 114.97  首发原股东限售股份 机械设备 

600195.SH 中牧股份 3月29日 18,900.00 48% 43.28 股权分置限售股份 医药生物 

600961.SH 株冶集团 4 月 1 日 26,913.03 51% 37.11 
定向增发机构配售股

份,股权分置限售股份
有色金属 

600117.SH 西宁特钢 3月31日 33,501.09 45% 36.15 股权分置限售股份 黑色金属 

000151.SZ 中成股份 3月31日 11,774.41 40% 15.60 股权分置限售股份 综合 

000565.SZ 渝三峡 A 4 月 1 日 7,028.86 41% 13.57 股权分置限售股份 化工 

数据来源：WIND 

截至 3 月 26 日，共有 1104 家上市公司公布了 09 年报预告数据，预增、续盈、扭亏、略增的公司

比重达到 67.93%，接近高于报告公司的三分之二，与前一周基本持平。 

图 3-10： 截至本周上市公司 2009 年年度业绩预警统计 

 
数据来源：WIND，东方证券研究所 

本周内分析师对 10 年净利润增长以及净利润绝对值的预期保持稳定，其中净利润同比为 32.03，

小幅上升。而净利润绝对值为 12448 亿元。 
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图 3-11： 分析师对 10 年净利润同比增长率（全部 A 股）预期的变化趋势 

32.03%
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16%
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2010年一致预期净利润同比 2010年一致预期净利润（亿）

 

数据来源：朝阳永续一致预期，东方证券研究所 

一周内分析师大幅上调了有色金属行业的盈利预测，上调幅度达 20.77%，餐饮旅游、交通运输各

自有 16.21 和 10.82 个百分点的上调。而上周上调幅度达到 65.27%的电子元器件行业这周下调了

59.68%，居于下跌首位。 

图 3-12： 一周内分析师对各行业 10 年净利润同比增长率（%）预期的调整 

 

数据来源：朝阳永续一致预期，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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