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报告回顾： 

《中央经济工作会议或为 12 月行情

分水岭》 

《上市公司利润增速继续下滑》 

《金融动荡加剧，国际资本或将转

向》 

《市场将维持震荡》 

《融资融券试点—有助于稳定，不改

变趋势》 

《从大小非减持到大股东增持》 

《可交换公司债对大小非减持的影

响有限》 

《不排除反弹，不期待反转》 

《事件性冲击进入尾声，市场整理仍

将继续》 

《利好政策期盼下的冷思考》 

《重要的是寻找相对确定的因素》 

《短期防御，布局长远》 

《越南货币危机会影响中国吗》 

《关于影响股市涨跌几个因素的思

考》 

《经济转型催生新的投资机会》 

 

策略周报 

经济周期底部与市场底部 

 

要点： 

 
 改革开放以来，中国经济每 10 年经历一个周期，本轮经济

周期大约是从 2000 年左右开始的，2009 年和 2010 年正是本

轮周期的结束，也是下一轮经济周期的开始，或者说这两年是

中国经济十年周期的底部。2008 年，中国经济大幅回落，一

方面与外部需求减弱有关，另一方面也符合中央 07 年下半年

制定的宏观调控目标。当前，外部需求仍然疲弱，但宏观调控

的方向已经发生了方向性改变，“保增长”成为了首要任务。

导致经济大幅回落的两个因素之一已经改变方向，宏观经济大

幅回落的态势应该有所变化。 

 

 2008 年市场大幅下跌，一方面有基本面恶化的影响，另一

方面大小非在其中起到了加速市场下跌的作用。2009 年，随

着货币信贷逐渐放松，企业利润下跌的势头将得到一定程度的

遏制；同时，在目前估值水平较低的情况下，大小非减持的冲

动会有所降低。虽然我们认为，2009 年 7 月和 10 月份，规模

巨大的大小非解禁量可能对投资者心理产生一定的不利影响，

但从海通证券大小非解禁的情况来看，很有可能意味着难得的

买入机会。 
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1. 一周回顾 
上周，2008 年最后三个交易日，市场没有出现投资者期望的走势，以连

续三个交易日下跌结束了本年的行情。上周三个交易日，上证指数分别下跌

0.06%、0.95%以及 0.66%，深证成指分别下跌 0.76%，1.43%和 1.11%。2008

年，投资者可能损失较大，但从中积累的宝贵经验正是未来盈利不可或缺的。 

2. 中投视点 
作为资本市场市场中的一员，我们都是非常幸运的，因为我们经历了“百

年一遇”的金融危机，见证了股权分置改革，经历了一定程度上由股权分置改

革带来的 2007 年的大牛市，同样也体验了 2008 年巨大的熊市。这些经验有助

于中国资本市场更快成熟，有助于监管体系更趋完善，也有助于中国投资者更

快成长。 

改革开放以来，中国经济每 10 年经历一个周期，本轮经济周期大约是从

2000 年左右开始的，2009 年和 2010 年正是本轮周期的结束，也是下一轮经济

周期的开始，或者说这两年是中国经济十年周期的底部。 

2008 年，上证指数大幅下挫 65%，上市公司市值大幅缩水，投资者损失较

大。经过 2008 年市场单边大幅下跌行情，2009 年也将是 A股市场的底部。 

 经济周期的底部 

2008 年，中国经济大幅回落，一方面与外部需求减弱有关，另一方面也

符合中央 07 年下半年制定的宏观调控目标，即防止经济过热和通货膨胀。在

内外双重压力下，中国经济快速回落。当前，外部需求仍然疲弱，但宏观调控

的方向已经发生了方向性改变，“保增长”成为了首要任务。按照正常的逻辑

来分析，导致经济大幅回落的两个因素之一已经改变方向，宏观经济大幅回落

的态势应该有所变化。 

第一，美国经济或在明年 3 季度摆脱负增长 

图 1：美国经济现状与预测 

 

数据来源：Bureau of Economic Analysis, 中投证券研究所 
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根据我们宏观经济分析师的

预测，2009 年一季度美国 GDP

增速为-2%，二季度为零增长，

三季度摆脱负增长。有助于全

球及中国经济企稳。 
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第二，我国宏观调控已经完全转向 

2007 年下半年以后，中国经济进入“高增长、高通胀”，2008 年 2 月 CPI

同比增长曾高达 8.7%。为了防止经济增长由偏快转为过热、防止价格由结构

性上涨演变为明显通货膨胀，07 年中央经济工作会议明确提出实行从紧的货

币政策和稳健的财政政策， 同时要求把握好宏观调控的重点、节奏和力度。

面对国际经济环境的重大变化和国内自然灾害的突然冲击，按照中央的部署，

2008 年上半年，央行 6次上调存款准备金率并实施了有保有压的信贷控制。 

2008 年下半年以来，尤其是 9月份以后，国内外宏观经济形势发生较大

变化，国际大宗商品价格快速回落，通胀压力开始转变为通缩风险，11 月的

CPI 同比增幅快速下滑，为 2.4%，三季度 GDP 同比增长也降至 9%的水平，这

是 2005 年以来 GDP 首次出现个位数增长。在此背景下，2008 年中央经济工作

会议召开，将保持经济平稳较快发展作为 2009 年经济工作的首要任务。宏观

调控的基调也转变为“积极的财政政策和适度宽松的货币政策”，并推出了“4

万亿”投资计划以推动经济增长。 

第三，2009 年将是上一轮经济周期的底部 

图 2：改革开放以来中国经济 10 年一个周期 

数据来源：wind, 中投证券研究所 

 

 市场的底部 

2008 年市场大幅下跌，一方面有基本面恶化的影响，另一方面大小非在

其中起到了加速市场下跌的作用。2009 年，货币信贷逐渐放松，企业利润下

跌的势头将得到一定程度的遏制；同时，在目前估值水平较低的情况下，大小

非减持的冲动会有所降低。虽然我们认为，2009 年 7 月和 10 月份，规模巨大

的大小非解禁量可能对投资者心理产生一定的不利影响，但从海通证券大小非

解禁的情况来看，很有可能意味着难得的买入机会。 
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第一，基本面恶化程度将得到缓解 

 

图 3：货币信贷扩张有助于企业盈利能力提高 

数据来源：wind, 中投证券研究所 

 

第二，大小非加速了底部的形成 

 

图 4：2008 年至 2010 年限售股解禁情况 

 

数据来源：wind, 中投证券研究所 

当前货币政策取向已经非常

明确，即扩张性的货币政策。

而信贷增速也已经快速回升，

将有助于改善企业盈利。 

2009 年 7 月和 10 月，大小非

解禁量非常巨大（图 4），但

去除汇金、财政部和中国石化

集团持有的股份后，解禁规模

大大降低（图 5）。 

我们认为，2009 年大小非对

市场更多体现为心理影响，其

实际对市场的冲击将较 2008

年大大降低。 
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图 5：2008 年至 2010 年限售股解禁情况 

数据来源：wind, 中投证券研究所 

3. 中投精选组合 
表 1 中投精选组合 

盈利预测 

每股收益（EPS） 动态市盈率（PE） 股票代码 股票名称 最新价 

07A  08E 07A 08E 

601333 广深铁路 3.71 0.2 0.22 18.55  16.86  

000012 南玻 A 8.5 0.36 0.65 23.61  13.08  

601186 中国铁建 10.04 0.39 0.32 25.74  31.38  

601390 中国中铁 5.42 0.15 0.11 36.13  49.27  

600970 中国南车 4.31 0.07 0.13 61.57  33.15  

000028 一致药业 16.41 0.43 0.58 38.16  28.29  

601939 建设银行 3.83 0.3 0.44 12.77  8.70  

000538 云南白药 34.41 0.7 1.02 49.16  33.74  

600276 恒瑞医药 38.51 0.8 0.8 48.14  48.14  

000063 中兴通讯 27.2 0.93 1.26 29.25  21.59  

600118 中国卫星 17.77 0.3 0.57 59.23  31.18  

002028 思源电气 28 0.99 1.28 28.28  21.88  

600406 国电南瑞 20.39 0.56 0.74 36.41  27.55  

600089 特变电工 23.88 0.45 0.8 53.07  29.85  

000680 山推股份 7.58 0.59 0.77 12.85  9.84  

000157 中联重科 11.18 0.88 1.26 12.70  8.87  

600703 st 三安 9.55 1.42 0.41 6.73  23.29  

000983 西山煤电 11.66 0.43 1.3 27.12  8.97  

000800 一汽轿车 7.18 0.34 0.65 21.12  11.05  

600325 华发股份 9.3 0.44 0.94 21.14  9.89  

数据来源：Wind 中投证券研究所 
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4. 市场估值水平 
 

图 6：A 股市盈率水平大幅回落 

 

数据来源：Wind,中投证券研究所 

图 7：板块 PE、PB 象限图 
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数据来源：Wind,中投证券研究所 
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图 8：A/H总股本加权指数 
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数据来源：Wind, 中投证券研究所 

5. 一周市场交易数据 
表 2：全球股市涨跌情况 

全球股市涨跌情况（%） 

名称 5 日涨跌幅 10 日涨跌幅 20 日涨跌幅 60 日涨跌幅 120 日涨跌幅 

俄罗斯 RTS 指数 -3.66 -5.45 5.32 -27.07 -70.84

沪深 300 -2.84 -11.12 -8.33 -8.9 -39.71

上证综合指数 -1.71 -9.67 -9.03 -12.23 -37.66

韩国综合指数 1.14 -0.36 13.12 -15.28 -24.72

东京日经 225 指数 4.02 3.4 12.66 -20.58 -33.69

印度孟买 Sensex30 指数 4.07 2.5 13.95 -22.57 -25.98

新加坡海峡指数 5.34 2.83 11.62 -15.62 -37.49

恒生指数 5.78 -0.58 12.21 -10.48 -29.11

德国法兰克福 DAX 指数 5.88 6.64 6.5 -14.21 -19.18

道琼斯工业平均指数 6.69 2.38 5.16 -4.37 -18.28

纳斯达克综合指数 7.04 3.35 9.37 -6.99 -26.24

法国巴黎 CAC40 指数 7.07 3.01 6.24 -10.25 -17.52

伦敦金融时报 100 指数 7.19 5.86 10.65 -0.94 -13.93

标准普尔 500 指数 7.33 3.03 7.01 -6.47 -24.14 

数据来源：Wind 中投证券研究所 
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6. 一周市场交易数据 
图 9：A股市场 24 周成交金额与换手率 图 10：A 股及基金开户数（周数据） 
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7. 下周提示 
 

表 3  下周提示 

周 日期 项目 国家 

二 6 汽车总销售量 美国 

二 6 ISM 非制造业综合指数 美国 

二 6 工厂订单 美国 

二 6 待定住宅销售量(月环比) 美国 

二 6 CPI 预测 (同比) 欧元区 

三 7 PPI 欧元区 

四 8 失业率 欧元区 

四 8 GDP 欧元区 

四 8 家庭消费 欧元区 

四 8 企业景气指标 欧元区 

四 8 政府支出 欧元区 

四 8 消费信心 欧元区 

五 9 消费者信用 美国 

五 9 非农业就业人数增减 美国 

五 9 失业率 美国 

五 9 批发库存 美国 

五 9 零售销售 欧元区 

数据来源：Bloomberg 中投证券研究所 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来6～12个月内股价升幅30%以上  

推 荐：预期未来6～12个月内股价升幅10%～30％ 

中 性：预期未来6～12个月内股价变动±10%以内 

回 避：预期未来6～12个月内股价跌幅10%以上 

行业评级 

看 好：预期未来6～12个月内行业指数表现优于市场指数5%以上 

中 性：预期未来6～12个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：预期未来6～12个月内行业指数表现弱于市场指数5%以上 
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