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相关报告 

《政策刺激下的交易性机会》 
——09 年大类资产配置报告

《政策将成为 4 季度的救命稻草》 
——2008 年 4 季度投资策略报告
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A 股投资策略周报：经济数据决定市场方向选择

黄  锋 周  喜      

  86-22-2845 1131 86-22-2845 1972 

投资要点： 
 

 上周市场的走势明显受制于国际市场，1 月 2 日国际市场

的良好表现直接促使 2009 年股市的开门红，但是周三国际

市场的大幅回调则使得周四国内股指纷纷回落。就全周而

言，上证综指收于 1904.86 点，较前一周上涨 84.05 点，

涨幅达 4.62%；同期深证成指收于 6719.88 点，较前一周

上涨 234.37 点，涨幅达 3.61%。上周沪深两市共成交

4511.34 亿元，日均成交超过 900 亿元，较前一交易周放

大超过五成。 
 

 当前国际国内的经济形势都非常严峻，这将对国内外股市

产生很大压力。由于牛年第二周将陆续公布 08 年 12 月的

经济数据，预期众多悲观的经济数据将对股指形成连续冲

击，市场走势不容乐观。市场热点方面，受国家十大产业

振兴规划陆续出台及国资委对部分行业注资等利好政策影

响，钢铁、汽车、有色，以及电力等板块先后出现强势上

涨，显示出政策的积极效用仍被股市迅速挖掘，煤炭板块

随着油价的可能见底也呈现资金流入，而小市值板块个股

盘中强势明显。预期后市，近期有资金介入的板块将表现

较好。 
 

 操作上，虽然股指震荡上涨，但由于市场热点轮动相对较

快，板块可持续性较差，建议不宜久持，获利后可择高止

盈。如果股指短期运行方向选择向下明确，投资者应尽快

降低持仓。 
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1.  一周市场回顾 

上周市场的走势明显受制于国际市场，1 月 2 日国际市场的良好表现直接促使

2009 年股市的开门红，但是周三国际市场的大幅回调则使得周四国内股指纷纷回

落。就全周而言，上证综指收于 1904.86 点，较前一周上涨 84.05 点，涨幅达

4.62%；同期深证成指收于 6719.88 点，较前一周上涨 234.37 点，涨幅达 3.61%。

上周沪深两市共成交 4511.34 亿元，日均成交超过 900 亿元，较前一交易周放大

超过五成。 

2.  宏观数据及政策分析 

2.1  英央行降息 50 基点至历史最低 

英国货币政策委员会宣布 8 日削减银行利率 0.5 个百分点至 1.5%，英格兰银行今

日将基准利率降至该行 1694 年成立以来的最低水平，政策制定者试图以此遏制

信贷紧缩和衰退加剧的步伐。这一降幅同彭博新闻对 60 位经济学家所作调查结

果的中位值相符。 

2.2  企业景气及企业家信心指数双双回落 

图 1：企业前景不乐观 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

统计局数据显示，2008 年四季度全国企业景气指数为 107.0，比三季度回落 21.6

点，而 2008 年四季度全国企业家信心指数为 94.6，比三季度回落 29.2 点。就行
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业企业家信心指数而言，工业、交运以及餐饮住宿业的降幅最大（四季度房地产

行业数据未公布）；而就行业企业景气指数而言，交运、房地产以及批零业的降幅

最大。 

图 2：各行业企业家信心指数纷纷回落        图 3：各行业企业景气指数纷纷回落 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

2.3  中国非制造业增长放缓  连续两月回落 

中国物流与采购联合会公布的 2008 年 12 月份中国非制造业商务活动指数为

48.9%。该指数已经连续两个月回落到 50%以下，表明非制造业增长放缓的趋势

仍在延续。在 2008 年 12 月份中国非制造业指数体系中，除供应商配送时间指数

和业务活动预期指数高于 50%临界点以外，其余指数均继续位于 50%临界点以

下。商务活动指数、新订单指数在临界点以下有小幅回升；国外新订单指数环比

下降 0.3 个百分点；中间价格指数和收费价格指数环比继续呈现走低态势，但降

幅放缓；从业人员指数创出自 2007 年 1 月以来最大降幅；业务活动预期指数环

比仍呈回落趋势，该指数从 2008 年 4 月份开始，已连续 9 个月出现回调，本月

指数为 53.2%。 

2.4  总结 

英国的降息行为无疑表明经济危机的影响仍在逐步扩散之中，同时国内非制造业

PMI 指数下滑以及企业家信心指数和企业景气指数的回落都表明经济危机对我国

经济的影响也远未结束，而且鉴于 2008 年初相对较高的基数，2009 年 1 季度甚

至上半年我国经济数据将进一步恶化，但是随着政策效果的逐步显现以及高基数

效应的减退进入 09 下半年后我国经济数据恶化的态势将得到遏制。 
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3.  本周市场判断及投资策略 

牛年第一周市场迎来了开门红，沪深两市股指均走出震荡上涨行情，但市场波动

幅度已明显加大，特别是周四还形成了向下的跳空缺口，显示出空方的势力依然

很强大。技术角度看，股指冲击中期均线压制未果，60 日均线仍然为下行趋势，

而 30 日均线刚开始走平，说明目前市场仍处运行方向选择之中，如果后市不能

承接周五的上涨有效站稳 30 日均线，那么股指出现弱势盘跌的可能性较大。 

消息面上，周三国际原油期货价格单日大跌 12.25%，创出 7 年来单日最大跌幅，

主要是由于美国一些最大公司陆续公布盈利预警，同时公布的 08 年 11 月消费信

贷折年率下降 3.7%，创 10 年来最大降幅，而持续申领救济金人数已增至 461 万

人，为 26 年来最高，一系列糟糕数据表明美国实体经济已经严重衰退，短时期

内出现好转的可能性不大，金融危机冲击的后果正在深刻体现。再有，美国银行、

瑞士银行、李嘉诚基金会等战略股东开始巨量卖出建行、中行的 H 股，表现出其

对 09 年上半年中国经济的悲观预期。另外，香港华人置业在 08 年最后一个交易

日全部清仓兑现 36亿港元浮盈也说明机构投资者对 09年一季度市场风险的高度

警惕。近日统计局公布的全国企业景气调查显示，08 年四季度全国企业景气指数

为 107 点，比三季度回落 21.6 点，上市公司景气指数为 106.2 点，分别比三季

茖度和上年同期回 39.4 点和 62.7 点。显然，当前国际国内的经济形势都非常严

峻，这将对国内外股市产生很大压力。由于牛年第二周将陆续公布 08 年 12 月的

经济数据，预期众多悲观的经济数据将对股指形成连续冲击，市场走势不容乐观。 

市场热点方面，受国家十大产业振兴规划陆续出台及国资委对部分行业注资等利

好政策影响，钢铁、汽车、有色，以及电力等板块先后出现强势上涨，显示出政

策的积极效用仍被股市迅速挖掘，煤炭板块随着油价的可能见底也呈现资金流入，

而小市值板块个股盘中强势明显。预期后市，近期有资金介入的板块将表现较好。 

操作上，虽然股指震荡上涨，但由于市场热点轮动相对较快，板块可持续性较差，

建议不宜久持，获利后可择高止盈。如果股指短期运行方向选择向下明确，投资

者应尽快降低持仓。 
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渤海证券股票投资评级说明 

1、买    入：未来 12 个月内股价超越大盘 15%以上； 

2、中    性：未来 12 个月内股价相对大盘波动在-5%～5%之间；  

3、卖    出：未来 12 个月内股价落后大盘 15%之间；  

 

 

 

 

渤海证券行业投资评级说明 

1、增    持：行业股票指数超越大盘； 

2、中    性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、减    持：行业股票指数明显弱于大盘。 
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任公司”，也不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。
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