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投资要点： 

● 2008 年 12 月，M2 同比增长 17.82%，增速较 11 月份回升 3.02 个百

分点，M1 同比增长 9.06%，增速较 11 月份回升 2.26 个百分点。货

币供应量增速回升表明央行宽松的货币政策开始见效，值得关注的

是本周即将公布的 12 月份的 CPI 和 PPI 数据可能继续走低，基于对

通货紧缩态势的担忧，央行可能会继续放松货币政策。对于货币供

应量是否出现拐点，我们认为应该至少再观察一个季度的数据。如

果货币供应量增速持续回升，将有利大盘反弹。 

 

● 证监会以“保增长、扩内需、调结构”为主线，提出了包括推出创业

板、做好融资融券业务试点、做好股指期货推出前的各项准备工作

等在内的八大项工作重点。我们认为“扩大市场长期资金来源”和

“推出创业板”有望对近期市场产生影响。 

 

● 上周涨幅居前的行业是交运设备、有色金属、纺织服装、黑色金属

等，而表现较弱的是食品饮料、医药生物、建筑建材和公用事业。

从行业表现看，08 年跌幅居前的行业在 09 年初均有明显补涨现象。

同时，对年初以来的涨跌统计来看，涨幅较大的是有色金属、交运

设备、餐饮旅游、房地产、机械设备等都涨 10%以上，是资金操作

的热点。预计后市，受后续相关产业振兴计划的出台或预期，资金

在春节前最后一周仍将继续活跃，金融、装备制造、以及创投类题

材可继续关注。 

 

● 大盘股的企稳成为上周市场的主要特征。银行、石化等权重股的企

稳显示 A 股具有较好的抗跌性。未来一周市场仍将面临宏观经济数

据的考验，但我们相信市场已经对经济数据的恶化有了较为充分的

准备，市场反而期待新的刺激经济的措施出台。从“九大”行业振

兴规划的陆续发布，市场已经围绕相关主线进行部局，只要大盘指

标股能够继续企稳，那么本周指数有望震荡走高。 
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一、 一周主要事件分析 

1、货币供应量增速回升有利大盘反弹 

2008 年 12 月末，广义货币供应量（M2）余额 47.52 万亿元，同比增长 17.82%，增速较 11 月

份回升 3.02 个百分点，高于 2 月份水平；狭义货币供应量（M1）余额 16.62 万亿元，同比增长 9.06%，

增速较 11 月份回升 2.26 个百分点，高于 10 月份水平。 

货币供应量增速回升表明央行宽松的货币政策开始见效。央行自 2008 年 9 月份已经开始逐步放

松货币政策，向市场释放更多的流动性，且 12 月份 M1 和 M2 增速均出现回升，与近期央行加大了

货币投放力度有关，特别是 12 月份央行货币投放高达 2612 亿元，是自 07 年 3 月份以来的单月最大

投放力度。此外，2008年 12月末，金融机构人民币各项贷款期末余额 30.35 万亿元，同比增长 18.76%，

连续第四个月出现回升，这也是政府不断出台鼓励信贷的各项积极政策效果的显现。 

值得关注的是本周即将公布的 12 月份的 CPI 和 PPI 数据可能继续走低，基于对通货紧缩态势的

担忧，央行可能会继续放松货币政策。对于货币供应量是否出现拐点，我们认为应该至少再观察一

个季度的数据。随着 2008 年不甚乐观的各项宏观和微观数据的陆续公布，货币政策放松将会再次表

明管理层对经济形势进一步恶化的担忧，进而加大人们对经济形势的悲观预期，特别是微观企业亏

损范围不断扩大，造成了不良贷款余额和不良贷款率的上升，将使得银行产生愈来愈严重的“惜贷”

行为，这些都将使得货币政策放松的预期目的难以达到，容易陷入“流动性陷阱”。 

 

 

图 1：M2、M1 增速略显回升 
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所 

2、证监会确定 09 年工作重点 

按照 2009 年证券期货监管工作的总体要求，证监会主席尚福林表示，证券监管将紧紧围绕“保

增长、扩内需、调结构”的主线，继续加强市场基础性制度建设，深化改革，完善机制，更加突出改

革创新力度，努力使各项措施更加有助于维护和提振市场信心，有利于形成市场稳定运行的体制机

制，并具体提出了包括推出创业板、做好融资融券业务试点、做好股指期货推出前的各项准备工作

等在内的八大项工作重点。 

第一项工作所提及的扩大市场长期资金来源、完善上市公司现金分红和回购、改善市场供求等

几方面工作，是非常积极的信号，市场期待一些具体的措施。09 年供求关系压力仍然较大，08 年底

流通股和非流通股市值的比例是 3：7，09 年底流通股市值将扩大到 50%，加上新增融资规模，供

求关系压力可见一斑。 

在第二、三、四项工作中分别提到创业板、融资融券和股指期货。我们认为从全面贯彻落实中

央经济工作会议精神和“金融三十条”，服务国民经济发展全局的角度出发，加大中小企业支持力度，

推动缓解中小企业融资难的问题已经成为证监会 09 年的工作重点。因此，未来创业板的推出有望先

于股指期货和融资融券。基于这一判断，未来一段时期中小市值股票仍然有望得到市场关注。 

 

二、 市场估值水平 

1、去年超跌板块补涨迹象明显 

新年开盘以来，沪深股市在政策面呵护下独立于外盘走强，累计已涨幅为 7.34%，这和美国、

香港累计跌幅 7-8%来说形成强烈反差。 

金融股暴发带动大盘突破 1950 形成全面开花之势，可谓功不可没。但从行业涨幅来说，考虑总

市值加权，上周涨幅居前的几位是交运设备、有色金属、纺织服装、黑色金属等，而表现较弱的几

位是食品饮料、医药生物、建筑建材和公用事业。同时，对年初以来的涨跌统计来看，涨幅较大的

是有色金属、交运设备、餐饮旅游、房地产、机械设备等都涨 10%以上，是资金操作的热点。预计

后市，受后续相关产业振兴计划的出台或预期，资金在节前最后一周仍将继续活跃，金融、装备制

造、以及创投类题材可继续关注。 
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图 2：上周及近 2 两周各行业涨跌幅(%) 

数据来源：Wind 

 

2、各行业市净率 

上周大盘形成突破之势，尤其是部分权重股走强，带动大盘估值有所提升，各行业整体市净率

普遍有所上升，2 倍的中位数，上周已升到 2.5 倍左右，较低的仍然是黑色金属、轻工制造和交通运

输等，而高位的是食品饮料、医药生物和农林牧渔等。 
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图 3：各行业 PB 比较 

数据来源：Wind 

 

三、本周策略 

1、上周市场概况 

上周沪深两市双双收出小阳线，沪市最高 1984.73 点，深市最高 7038.94 点。上证指数全周上涨

2.6%，收盘 1954.44 点，收于 5 周、10 周均线之上，但仍受制于 20 周均线。深圳成指全周上涨 2.94%，
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收盘 6917.48 点，成功站上 5 周、10 周、20 周均线之上。两市成交量小幅放大，合计成交金额 5520

亿元，较上周放大两成多。上周依旧是深强沪弱，小盘股逞强。周五市场出现变化，当日金融、保

险、证券盘中均出现大幅上扬，位列当日板块涨幅榜前列，但在收盘前有所回落。下半周大盘股的

企稳成为上周市场的主要特征。 

2、反弹格局确立，大盘有望震荡走高 

自进入 2009 年以来，沪深两市已经连续 2 周上涨，从技术指标看，上证指数已经突破所有中短

期均线压力，均线系统呈现多头排列，上行趋势明显。从 K 线组合形态看，上证指数跌到 2050—1850

的箱体的下轨区域时获得有效支撑，指数止跌企稳，并在收盘时站在箱体的中轨 1950 之上，纯粹从

技术上判断指数具有挑战半年线的可能。从市场运行节奏看，市场各板块轮番上涨，热点持续发散，

仍旧是反弹行情的运行节奏，在题材股炒作至高位上涨乏力之际，部分金融股补涨使得股指仍然呈

现上涨强势特征。尤其是在上周国际股市大跌的环境下，A 股顶住了巨大压力，显示出较强的投资

信心。 

从 1664 点见底反弹以来，许多个股反弹的幅度已经达到 100%，平均涨幅也接近 50%，但指数

却没有多大涨幅，导致这种现象的根源仍然是权重指标股的疲弱表现。主要的权重指标股如工商银

行、中石油、中石化仍然处于历史低位区域，不论股指如何反弹权重指标股仍然异常低迷，这从某

种角度上反映出投资者对于未来行情的分歧。 

未来一周市场仍将面临宏观经济数据的考验，但我们相信市场已经对经济数据的恶化有了较为

充分的准备，市场反而期待新的刺激经济的措施出台。从“九大”行业振兴规划的陆续发布，市场

已经围绕相关主线进行部局，只要大盘指标股能够继续企稳，那么本周指数有望震荡走高。 

3、鼠年最后一周宜保持适度乐观心态 

本周市场运行环境相对宽松，市场货币供应量比较充足，奥巴马就职对美国股市具有利好刺激

作用，国际股市经历上周暴跌在本周继续大跌的可能性不大，春节后的 2 月份是 A 股历史上表现比

较好的月份，投资者入市意愿相对强烈，以及较好的上涨技术形态支撑都比较有利于鼠年最后 5 个

交易日的行情发展。投资者可考虑保持较高的仓位，仓位较轻的投资者可在市场调整之际适度加仓。

但要注意不可过分追高，尤其是对前期涨幅较大的投机类股票保持应有谨慎。适度关注权重股的机

会。 
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评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、弱于大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的涨幅超越综合指数； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的涨幅与综合指数基本持平；  

弱于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的涨幅落后于综合指数；； 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股价的涨幅超过综合指数 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股价的涨幅超过综合指数 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股价的涨幅超过综合指数±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股价的涨幅低于综合指数 5%以上； 

 

 

 


