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月度报告（2M2009）                2009 年 1 月 21 日 
A 股独立行情能否延续？ 
           ——2009 年 2 月 A 股策略 

 去年 12 月份以来，A 股市场信心整体上保持平稳，估值从低位回升后保持相对稳

定的格局，维持在 PE15 倍不到和 PB2.2 倍左右的水平，估值中枢波动较为平和。从市

净率的角度来衡量，A 股的估值水平要比其他市场高，无论是发达经济体还是新兴市

场，A 股都较其要高。 

 总的来看，2009 年 2 月份共有 107 家公司有解禁股，解禁股数量较 1月份增加了

35.93%。2009 年 2 月份解禁股数量为 112.46 亿股，市值合计为 1441.59 亿元，总量

高于 2009 年 1 月，A股可流通比例也从 2009 年 1 月的 37.47%增至 38.46%，增加了一

个百分点。 

 伴随近几个月我国银行利率的不断大幅下调，我国五年期个人定期存款（整存整

取）利率已由本轮降息周期的起点、即 2008 年 9 月份 5.85%的水平大幅下调至目前

3.60%；与此同时，随着近几个月债券市场行情的持续升温，目前债券市场各主要品

种的收益率已普遍下降至 3%以内；然而，截至今年 1 月 16 日收盘，A 股市场以 2007
年年报计算的静态 PE 值约为 16.1 倍，意味着目前理论上投资 A 股市场预期年回报率

约达 6.2%，高于我国最新的五年期个人定期存款（整存整取）利率水平，也明显高于

债券市场预期收益率。 

 统计数据显示，2008 年 12 月份我国狭义货币供应量 M1 同比增速约达 9.1%，出

现了自 2007 年 9 月份以来我国货币供应量增速首次有力度回升，较 2008 年 11 月份

我国货币供应量 M1 同比增速 6.8%的水平提升了近 2.3 个百分点；此外， 2008 年 12
月份我国新增贷款额多达 7718.2 亿元，与 2008 年 11 月份我国新增贷款为负数的局

面相比，获得了迅速的改善。因此，这预示着自 2008 年第三季度起我国宏观经济政

策所采取的“由紧转松”措施可能已开始见效，这将有利于市场信心的恢复。 

 不过，我们并不认为目前 A 股市场已具备战略性投资机会。一方面，流动性改善

才刚露端倪，场外潜在可流入 A 股市场的资金并不十分充裕；另一方面，投资者对我

国宏观经济面临的潜在“硬着陆”风险及海外主要发达经济体面临的衰退压力的忧虑

仍未消除。 

 在 2009 年 2 月份，我们对 A 股市场资产配置的总体思路可以概括为：年报掘金

和主题投资。年报掘金指的是通过对上市公司 2008 年年报业绩的综合分析，同时结合

2009 年一季度行业的最新动态和 2009 年行业业绩的预期，挖掘 2008 年年报中蕴含的

投资机会；主题投资指的是把握住市场投资热点和投资主题带来的市场交易性和结构

性机会。之所以这样配置，是因为我们认为 2009 年 2 月份，市场主要的机会体现为主

题机会和年报机会。 
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1. 横向估值比较的 A 股再度处劣势 

1.1 估值重心较为稳固，板块估值分化明显 

 大盘股稳定了估值中枢 

去年 12 月份以来，市场信心整体上保持平稳，估值从低位回升后保持相对稳定的格

局，维持在 PE15 倍不到和 PB2.2 倍左右的水平，估值中枢波动较为平和。不过，很明显

的是，大盘的估值和个股出现了分化，大盘股估值稳定、这也是整体上市公司估值轴心稳

固的主要因素；但是小盘股的估值在股价上升过程中迅速提升，使得权重股和非权重股估

值的差异越来越明显。 

 指数估值的差异明显，揭示出估值的结构性分化 

我们对比一下几个不同板块的估值水平就不难发现上述问题。去年 12 月初的时候上

证指数位于 1894 点，按照 TTM 法计算的全部 A 股的 PE 为 14.3 倍、PB 为 2.1 倍；这时

的上证 A 股 PE 为 13.8 倍、PB 为 2.1 倍，深圳 A 股 PE 为 17.6 倍、PB 为 2.3 倍，中小板

PE 为 21.9 倍、PB 为 3.0 倍。到 2009 年 1 月 16 日，全部 A 股的 PE 是 15.6 倍、PB2.3 倍；

这时候的上证 A 股 PE15.0 倍、PB2.2 倍，深圳 A 股的 PE17.6 倍、PB2.5 倍，中小板 PE23.8
倍、PB3.3 倍。可见，在大盘估值维持相对稳定的状态下以中小板为代表的部分公司估值

提升较快。 

表 1 海通证券研究所计算的 A 股市盈率 
盈利公司整体市盈率 所有公司整体市盈率 

方法名  计算日期  报告日期 公司总数 
公司数 总股本加权 流通股本加权 公司数 总股本加权 流通股本加权 

ttm 法 20090116   1601 1362 14.29  15.04  1601 15.40  16.83  
统一财季 20090116 20080930 1565 1159 12.96  14.53  1565 15.05  18.73  
估算法_1 20090116 20080930 1602 1364 13.70  14.83  1600 15.06  17.08  
资料来源：海通证券研究所（注：ttm 法_滚动向前计算四个财季；统一财季_所有参与计算的公司具有相同时间跨度的四个财季；估算法_1:采用前年年末财

报数据；） 

 估值水平稳中有变，隐含的因素并不多 

造成估值水平的这种稳定之下有暗流的变化，是在于几个方面的因素：一是整体上

外围市场的估值轴心较为稳固，这为非权重股估值的提升奠定了短暂的基础，个股和部分

板块的估值波动较为突出；二是资金流向流通市值小的板块和个股，以中小板为代表，说

明市场活跃资金避重就轻、避免在大市值的蓝筹股群体中活动，大市值板块估值轴心和小

市值板块发生偏离，也反映出资金的取向并不是牛市取向，代表着大资金不肯参与的局部

牛市格局。 
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图 1 各个指数的估值分化比较明显（PE 的对比） 
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图 2 各个指数的估值分化比较明显（PB 的对比） 
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大盘能够在经济数据的公布下维持稳定的估值实属不易。元旦之后陆续公布的宏观

数据对于机构投资者来说是一个考验，对宏观数据一定程度上的漠视是近期估值保持平稳

的主要因素，甚至，对数据的解读成为利空出尽是利好的态度。是否经济数据显示最坏的

时刻即将过去，我们将看到未来的曙光了呢？ 
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图 3 宏观数据出台并未对估值中枢造成冲击 
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行业估值的变化也反映了大盘权重股和非权重股估值的差异。 

表 2 Ａ股行业估值现状 
板块名称 PB09-01-16 PB08-12-31 PE(TTM)09-01-16 PE08-12-31(TTM)

黑色金属 1.15 1.02 7.5 6.59 
轻工制造 1.64 1.46 18.1 16.2 
交通运输 1.88 1.7 10.61 9.51 
电子元器件 1.9 1.68 39.08 34.81 
金融服务 2.11 2.01 11.96 11.06 
交运设备 2.12 1.84 16.46 14.42 
纺织服装 2.12 1.89 20.71 18.5 

化工 2.17 2.03 26.1 23.57 
有色金属 2.23 1.93 17.11 14.8 
全部 A股 2.26 2.11 15.59 14.34 
公用事业 2.29 2.16 76.37 71.67 
家用电器 2.36 2.23 20.46 19.23 
房地产 2.36 2.07 20.34 17.7 
建筑建材 2.5 2.35 24.42 22.88 
餐饮旅游 2.51 2.21 40.75 35.72 

采掘 2.54 2.42 15.07 14.1 
信息设备 2.55 2.35 39.79 36.27 
商业贸易 2.64 2.48 19.53 18.29 
信息服务 2.79 2.65 26.62 25.31 
机械设备 3.18 2.83 20.42 18.06 

综合 3.31 3.5 42.09 44.38 
农林牧渔 3.55 3.18 72.35 65.11 
医药生物 3.73 3.48 33.91 31.84 
食品饮料 4.69 4.65 30.22 30.14 

数据来源：Wind 资讯 

我们将 08 年底的行业估值水平和 2009-01-16 的估值进行了对比，发现大盘估值提升

的过程这部分行业估值提升较快、但个别行业估值提升较慢，金融、房地产、建筑建材、

公用事业等行业就属于后者。而这些行业和板块的权重较大，从而导致大盘估值轴心的相

对稳定，也从另外一个侧面印证了估值不平衡发展的格局。 

1.2 海外大小非的抛售导致 A－H 溢价率缓慢推升到了 40％ 
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A-H 溢价率的变化呈现出单边上升的态势，A 股的独立行情和海外机构对 H 股的抛

售形成鲜明对比。 

08 年底溢价率为 19％，但是到 1 月 19 日为止已经上升到了 41％，单边上升的速度

较快。导致 A-H 溢价率单边上升的原因主要是 A 股的独立上扬和外围市场的振荡下行，

两个因素叠加起来使得溢价率爬升较快。尽管 A 股独立运行的格局初步形成，但是这是

在全球市场恐慌心态得以缓解的前提下才出现的，如果未来全球市场再度爆发恐慌蔓延，

A 股独善其身不受冲击是不可能的。所以，我们还要做好该溢价率可能大幅波动的心理准

备。 

图 4 A-H 溢价率单边回升较快 
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资料来源：WIND 资讯 

负溢价个股的家数较前期有明显下降。 

从负溢价个股的情况来看，负溢价个股数量在去年年末时为 5 家，而到 1 月 16 日时

只剩下了两家。前期的经验告诉我们，负溢价个股数量的多寡在一定程度上意味着 A 股

估值风险的大小，在 10 月份外围市场大幅暴跌的过程中负溢价个股的数量曾经降低到只

有一家，之后我们就看到 A 股下跌的结果。虽然目前的负溢价个股数量减少并不能够等

同于 A 股即将下跌，但是这种外围市场带来的估值风险是存在而且可能继续演化的。 

表 3 负溢价上市公司家数迅速减少（已考虑汇率因素） 
名称 A 股代码 最新（元） H 股代码 最新（港元） A 股/H 股 

海螺水泥 600585 28.68 0914 34.6 0.9459 
中国平安 601318 30 2318 35.15 0.974 

资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所 

金融股的估值取向在 A 股和 H 股投资者之间产生了较大分歧。 

金融股在海内外投资者的视角看来估值是不一致的，国内机构投资者对金融股的态

度是中立的，不追捧但也不抛弃；但是国外投资者不论出于何种目的和原因，近期对中资

金融股的抛售是比较大的，建设银行、中国银行等是集中抛售的对象，目前来看一段较为

集中的抛压过后股价较为稳固，不过我们还不能就此断言境外投资者对这些金融股的估值

就完全认可了。这对 A 股金融股来说可能会有一定的影响，一方面是估值的压力，原先

负溢价的金融股都已经回到正溢价，金融股的安全边际在消失；另一方面是金融海啸的风

暴是否会再度来临可能也会波及到国内银行股的估值问题，尽管这种影响程度会比较小，

但并不是说不可能出现，欧美金融机构的相继披露财报，给予市场的冲击不断，究竟海外

机构投资者对待金融股的态度会怎样变化也是未知数，这反过来对金融股的安全边际消灭

是一个重要的因素。 
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表 4 近期机构投资者对中资金融股的买卖行为的部分统计 
名称 H 股代码 机构投资者 减/增持 时间 数量（亿股） 金额（亿美元） 减/增持前后持股（％）

建设银行 0939 美国银行 减持 2009-1-7 56.2 28 从 19.1％到 16.6％ 

中国银行 3988 RBS 减持 2009-1-7 和 209.3 23.83 从 8.25％到 0 

中国银行 3988 瑞银集团 减持 2008-12-31 33.78 8.35 从 1.33％到 0 

资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所 

另外，工商银行可能也有潜在的减持威胁。根据美国《纽约邮报》透露，美国运通

拟于三个月后的禁售期结束时，出售其所持有工行（01398.HK）股份。美国运通是工行

策略性股东，目前持有工行 12.76 亿股 H 股，相当于工行 H 股总数的 2.85%。其中 6.38
亿股将于 09 年 4 月 28 日解禁，剩余股份的解禁日期为 09 年 10 月 20 日。 

那么，金融股作为权重最大的板块，受到这样的压力，A 股整体估值也将会受到影

响，换句话说，估值轴心的上升是有较大难度的。而从估值下降的方向上来看，如果海外

金融股的估值重心下移的话，本来安全边际就已经消散较快的金融股可能仍然会成为整体

估值重心降低的潜在风险来源。 

1.3 全球估值体系下 A 股优势不再 

A 股在全球坐标系中的估值比较中优势不再，安全边际下降，潜在的风险需要关键

性因素大幅转变才可能化解。 

我们发现 A 股估值的横向比较中有一个值得关注的现象：A 股的独立行情使得估值

在横向比较的坐标系中重新有所回升，特别是其他新兴市场的下跌导致估值的进一步走低

的同时 A 股却略有抬升，这样的对比之后就发现 A 股估值的安全边际在下降。 

那么，我们所面对的问题是：全球视野下 A 股市场独立行情是否能够持续？未来产

生何种影响？这种独善其身状态的维持靠什么力量呢？其背后最关键的因素还是宏观经

济的走向。 

图 5 A 股的静态市盈率水平在全球横向对比中不算太高 
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图 6 A 股的市净率水平在全球估值体系中处于相对高的水平 
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资料来源：Bloomberg 

从市净率的角度来衡量，A 股的估值水平要比其他市场高，无论是发达经济体还是新

兴市场，A 股都较其要高。换句话说，如果我们以 PB 为主要估值指标来衡量市场的话，

A 股的估值的安全边际在这轮独立上升行情中已经消失。 

1.4 行业表现：部分周期性行业对应板块走势开始活跃 

统计数据显示，在今年一月份（1 月 5 日至 16 日，下同）的行情中，全部 A 股股价

加权平均（总市值加权）累计涨幅约为 7.1%，加权平均换手率为 20.1%。我们长期重点跟

踪的 42 个行业当月普遍出现了不同程度反弹行情，其中，有色金属冶炼板块、汽车零部

件板块、航天设备板块、船舶板块、水运板块、贸易板块、玻璃板块、物流板块与证券板

块等月度累计涨幅皆超过 15%，呈现量价齐升态势，走势远远强于同期指数累计表现；仅

有葡萄酒板块与啤酒板块等两个板块出现小幅下跌行情。 

图 7 今年 1 月份 A 股市场 42 个重点行业市场表现概况（1）（单位：%） 
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资料来源：WIND 资讯（数据参考期间：20090105--20090116） 
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图 8 今年 1 月份 A 股市场 42 个重点行业市场表现概况（2）（单位：%） 
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资料来源：WIND 资讯（数据参考期间：20090105--20090116） 

1.5 主题投资板块表现 

在今年一月份的行情中，我们长期重点跟踪的 14 个主题投资板块类品种全部出现不

同程度反弹行情。其中航天军工板块、世博会板块、新能源板块与低 PB 板块累计上涨幅

度都超过了 10%，位居当月主题投资品种月度涨幅榜前列，走势明显强于同期指数表现；

而高 PB 板块、PE 板块、3G 板块与大盘股板块等主题投资品种走势则皆不同程度弱于同

期指数表现。 

图 9 今年 1 月份 A 股市场 14 个重点主题投资板块市场表现概况（单位：%） 
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资料来源：WIND 资讯（数据参考期间：20090105--20090116） 

 
表 5 上证综合指数最新十大总市值权重股 
证券代码 证券简称 A 股（亿股） 收盘（元/股） A 股总市值（亿元） 占沪综指权重（%） 

601857.SH 中国石油 1619.2 10.32 16710.4 16.0 
601398.SH 工商银行 2509.6 3.56 8934.3 8.5 
601988.SH 中国银行 1778.2 3.00 5334.6 5.1 
600028.SH 中国石化 699.2 7.43 5195.2 5.0 
601628.SH 中国人寿 208.2 19.86 4135.6 4.0 
601088.SH 中国神华 164.9 19.19 3164.6 3.0 
600036.SH 招商银行 120.5 13.18 1587.6 1.5 
601318.SH 中国平安 47.9 29.51 1412.5 1.4 
600030.SH 中信证券 66.3 20.57 1363.9 1.3 
600900.SH 长江电力 94.1 14.35 1350.6 1.3 
资料来源：WIND 资讯（数据参考日期：2009 年 1 月 16 日收盘，上证综合指数最新总市值为 104613.5 亿元） 
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表 6 沪深 300 指数最新十大流通市值权重股 
证券代码 证券简称 流通 A 股（亿股） 收盘（元/股） A 股流通市值（亿元） 占沪综 300 重（%） 

600030.SH 中信证券 65.7 20.57 1351.5 3.9 
601318.SH 中国平安 39.3 29.51 1158.7 3.4 
600036.SH 招商银行 72.5 13.18 955.0 2.8 
600028.SH 中国石化 128.3 7.43 953.6 2.8 
600019.SH 宝钢股份 175.1 5.19 908.9 2.6 
601328.SH 交通银行 159.5 5.14 820.1 2.4 
600000.SH 浦发银行 50.1 15.62 782.9 2.3 
600016.SH 民生银行 178.9 4.34 776.6 2.2 
601166.SH 兴业银行 39.8 17.93 713.6 2.1 
600900.SH 长江电力 49.1 14.35 704.5 2.0 
资料来源：WIND 资讯（数据参考日期：2009 年 1 月 16 日收盘，沪深 300 指数最新流通 A 股总市值为 34561.8 亿元） 

2．2009 年 2 月解禁股：数量与成本 

2.1 2009 年 2 月解禁股数量环比增加 36% 

总的来看，2009 年 2 月份共有 107 家公司有解禁股，解禁股数量较 1 月份增加了
35.93%。2009 年 2 月份解禁股数量为 112.46 亿股，市值合计为 1441.59 亿元，总量高于
2009 年 1 月，A 股可流通比例也从 2009 年 1 月的 37.47%增至 38.46%，增加了一个百分点。 

表 7 今年 2 月份各周解禁股概况 

截至日期 本期开始流通

股数 (亿股) 
本期开始流通

市值 (亿元) 
无限售条件股

份数量(亿股)
无限售条件股

份市值(亿元)
限售流通股

份数量(亿股)
限售流通股

份市值(亿元) 
A 股总股

本(亿股) 
A 股总市值

(亿元) 
2009-02-08 28.28 166.13 6676.19 46688.17 11196.99 72879.16 17873.18 119567.33
2009-02-15 40.40 262.33 6728.18 47030.11 11165.82 72683.24 17894.01 119713.35
2009-02-22 37.17 252.99 6767.05 47296.42 11137.35 72491.17 17904.40 119787.59
2009-03-01 75.80 760.13 6845.22 48077.27 11062.86 71743.08 17908.09 119820.34
合计 181.65 1441.59 27016.64 189091.97 44563.02 289796.64 71579.67 478888.61
资料来源：WIND 资讯 

从周分布来看，2月份的第一周可解禁量比较少，第三周和第四周量比较大，主要是

因为招商银行等几家大的公司限售股在第四周解禁。招商银行将在 2009 年 2 月 27 日成为

全流通股。 

2009年 2月份共有30家上市公司将实现全流通，其中股本超过10亿的公司有两家，

即招商银行和上海航空。 

图 10 今年 2 月份各周解禁股股数量及市值 
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表 8 今年 2 月份解禁股数量最多的上市公司 

股票代码 股票简称 可流通时间 本期流通数量(万股) 已流通数量(万股) 待流通数量(万股) 流通股份类型 

600036.SH 招商银行 2009-02-27 479923.33 1204518.47 0.00 股权分置限售股份 

000031.SZ 中粮地产 2009-02-14 77877.43 181350.31 22.85 股权分置限售股份 

000839.SZ 中信国安 2009-02-06 64939.53 151947.94 4052.05 股权分置限售股份 

000029.SZ 深深房 A 2009-02-17 57169.08 89165.45 0.56 股权分置限售股份 

000429.SZ 粤高速 A 2009-02-17 43053.14 89009.77 1827.00 股权分置限售股份 

600648.SH 外高桥 2009-02-16 41720.80 54450.00 26572.34 股权分置限售股份 

600581.SH 八一钢铁 2009-02-17 40715.45 76644.89 0.00 股权分置限售股份 

600819.SH 耀皮玻璃 2009-02-08 39886.33 54375.01 0.00 股权分置限售股份 

000876.SZ 新希望 2009-02-07 34577.71 75617.82 52.32 股权分置限售股份 

600266.SH 北京城建 2009-02-09 33150.00 72100.00 2000.00 股权分置限售股份 

资料来源：WIND 资讯 

 

图 11 今年各月解禁股股数及 A 股可流通比例 
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表 9 今年 2 月实现全流通的个股一览表 

股票代码 股票简称 可流通时间 本期流通数量(万股) 已流通数量(万股) 待流通数量(万股) 流通股份类型 

600036.SH 招商银行 2009-02-27 479923.33 1204518.47 0.00 股权分置限售股份 

600591.SH 上海航空 2009-02-14 31404.83 108150.00 0.00 股权分置限售股份 

600100.SH 同方股份 2009-02-10 24698.31 97697.06 0.00 股权分置限售股份 

600581.SH 八一钢铁 2009-02-17 40715.45 76644.89 0.00 股权分置限售股份 

600851.SH 海欣股份 2009-02-09 4221.09 73820.61 0.00 股权分置限售股份 

600555.SH 九龙山 2009-02-21 22654.28 64900.00 0.00 股权分置限售股份 

600123.SH 兰花科创 2009-02-28 20569.50 57120.00 0.00 股权分置限售股份 

600819.SH 耀皮玻璃 2009-02-08 39886.33 54375.01 0.00 股权分置限售股份 

600426.SH 华鲁恒升 2009-02-22 19322.03 49575.00 0.00 股权分置限售股份 

600267.SH 海正药业 2009-02-16 19822.34 44928.00 0.00 股权分置限售股份 

600630.SH 龙头股份 2009-02-16 12781.12 42486.16 0.00 股权分置限售股份 

600159.SH 大龙地产 2009-02-06 13839.21 41500.16 0.00 股权分置限售股份 

000903.SZ 云内动力 2009-02-13 11178.00 37820.00 0.00 股权分置限售股份 

600704.SH 中大股份 2009-02-17 4749.13 37475.21 0.00 股权分置限售股份 

600090.SH 啤酒花 2009-02-23 15216.23 36791.66 0.00 股权分置限售股份 

600501.SH 航天晨光 2009-02-15 15249.48 32440.30 0.00 股权分置限售股份 

600112.SH 长征电气 2009-02-27 9813.82 32287.28 0.00 股权分置限售股份 

600530.SH 交大昂立 2009-02-27 4472.00 31200.00 0.00 股权分置限售股份 

000700.SZ 模塑科技 2009-02-10 12401.60 30904.36 0.00 股权分置限售股份 

600226.SH 升华拜克 2009-02-10 10619.99 27036.62 0.00 股权分置限售股份 

600529.SH 山东药玻 2009-02-17 5530.28 25738.01 0.00 股权分置限售股份 

600463.SH 空港股份 2009-02-06 14678.18 25200.00 0.00 股权分置限售股份 

600193.SH 创兴置业 2009-02-07 4522.70 21814.00 0.00 股权分置限售股份 

600405.SH 动力源 2009-02-09 569.78 20868.72 0.00 股权分置限售股份 

600146.SH 大元股份 2009-02-23 12080.00 20000.00 0.00 股权分置限售股份 

600165.SH 宁夏恒力 2009-02-27 3381.06 19395.35 0.00 股权分置限售股份 

600373.SH 鑫新股份 2009-02-13 7596.67 18750.00 0.00 股权分置限售股份 

600661.SH 交大南洋 2009-02-14 7122.60 17367.68 0.00 股权分置限售股份 

600351.SH 亚宝药业 2009-02-16 2447.48 15823.80 0.00 股权分置限售股份 

600113.SH 浙江东日 2009-02-08 6375.00 14750.00 0.00 股权分置限售股份 

资料来源：WIND 资讯 

2.2 定向增发机构配售股：“套牢”族 

在 2009 年 2 月份解禁股 167 亿股中，有 3.5 亿股是 2008 年定向增发的机构配售股，

占比 2.23%。具体来看，一共是四家上市公司的定向增发机构配售股解禁，即常山股份、

国金证券、舒卡股份和西飞国际。 

国金证券是吸收合并上市，其原有股价获利仍然丰厚，但是参与常山股份、舒卡股

份和西飞国际定向增发的机构都处于“套牢”状态，尤其是舒卡股份和常山股份，当前股

价远远仍于当时的增发价格。 

实际上，2008 年参与上市公司增发的机构都多多少少存在不同程度的“套牢”，成为

股市中从一级市场中走来的“套牢”一族。 

处于“套牢”状态的定向增发机构配售股即使解禁，其抛售的意愿相对于股改限售解禁股

而言要小得多。不过，这类成为“套牢”族的解禁股占比并不是太大。 
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表 10 今年 2 月定向增发机构配售股增发价与当前股价对比 

股票代码 股票简称 可流通时间 
本期流通数 

量(万股) 

已流通数量

(万股) 

待流通数量

(万股) 
流通股份类型 股价（元） 

增发价

（元） 

股价低于增

发价的比例

000158 常山股份 2009-02-02 10396.10 71885.90 0.20 定向增发配售股 3.30 8.35 -153.03% 
600109 国金证券 2009-02-02 5644.33 13382.84 36629.26 定向增发配售股 25.88 8.47 67.27% 
000584 舒卡股份 2009-02-25 6300.00 29735.73 11152.56 定向增发配售股 4.21 13.30 -215.91% 
000768 西飞国际 2009-02-25 12950.00 54601.61 58017.41 定向增发配售股 14.60 25.18 -72.47% 
  合计  35290.43 169606.08 105799.44     
资料来源：WIND 资讯（注：股价为 2009 年 1 月 15 日收盘价） 

3．“大小非”增减持：实情与最新政策 

3.1 实情回顾：减持多于增持 

我们在 2009 年第 1 季度 A 股策略报告中分析过“大小非”持有者是当前股市重要的

参与者，其持股数量巨大、成本低且拥有较强的信息优势，那么，进入 2009 年后这些重

要的参与者有什么样的行动表现呢？ 

这里我们来看一下 2009 年 1 月份上市公司股票增减持情况。统计数据显示： 

1、减持公告的数量远多于增持公告的数量。2009 年 1 至 15 日内，上市公司大股东

及高管公司公告的减持股票总量 3.09 亿股，市值 22.78 亿元，增持量 0.78 亿股，市值 4.4
亿元。 

2、在发布的减持公告中，减持的大股东不少是前五大股东。如，时代科技（000611）

的第一大股东时代集团三次公告减持、康恩贝（600572）的第二大股东上海和远科技发展

有限公司、青海华鼎(600243)第二大股东减持、平高电气（600312）第三大股东减持、绿

景地产（000502）的第二大股东减持等。 
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表 11 截止 2009 年 1 月 15 日上市公司大股东和高管减持股票一览 

代码 股票名称 变动起志止日期 股东名称 股东

类型

减持数

量(万股)
通过大宗交

易系统万股)
变动部分参

考市值(万元) 
变动数量占流

通股比(%)
变动后持股

比例(%)
000766 通化金马 20080505-20090115 通化永信投资公司 公司 487.8 - 2185.34 1.4 27.11 
000762 西藏矿业 20080417-20090114 杭州华泰信投资公司 公司 376.53 - 4171.95 1.87 7.22 
000611 时代科技 20090114-20090114 时代集团公司（第一大股东） 公司 763.23 763.23 2907.91 4.03 24.85 
002073 青岛软控 20071018-20090114 王健摄 高管 1424.7 - 25245.68 7.54 5.08 
600284 浦东建设 20081028-20090114 海通证券股份公司 公司 1730 - 15587.3 5 6.63 
600480 凌云股份 20081202-20090113 深圳市翔龙通讯公司 公司 312 - 1428.96 2.09 18.68 
000100 TCL 集团 20090101-20090113 TCL 集团工会 公司 43.19 - 118.77 0.02 2.68 
600252 中恒集团 20090113-20090113 梧州市国资委 公司 502.19 - 3500.26 3 0 
000502 绿景地产 20090113-20090113 宽天下投资公司(第二大股东) 公司 900 900 7146 6.69 3.9 
000611 时代科技 20090112-20090112 时代集团公司（第一大股东） 公司 750 750 2790 3.96 27.22 
002028 思源电气 20081119-20090112 李锋 个人 284.7 - 8293.31 1.54 2.41 
000516 开元控股 20090112-20090112 深圳市创新投资集团 公司 4.45 - 32.31 0.05 13.93 
000712 锦龙股份 20080806-20090112 东莞市锦麟实业公司 公司 289.39 - 1695.83 1.87 7.11 
600781 上海辅仁 20081112-20090109 金礼发展有限公司 公司 184.74 - 836.87 1.87 11.82 
002099 海翔药业 20071226-20090109 重庆医药工业研究院 公司 64.16 - 590.91 0.79 0.35 
002099 海翔药业 20090105-20090109 上海复星化工医药投资公司 公司 9.34 - 60.24 0.11 10.35 

601168 西部矿业 20080807-20090109 Goldman Sachs Strategic 
Investments (Delaware) L.L.C. 公司 7804.1 - 58920.96 4.56 4.79 

000522 白云山 A 20090109-20090109 蒋菲 个人 443.89 - 2552.37 1.27 1.84 
600106 重庆路桥 20090109-20090109 重庆国际信托公司 公司 7461.3 7461.3 41037.15 19.89 25.04 

600993 马应龙 20081204-20090108 武汉国资经营公司及其一致行

动人武汉华汉投资管理公司
公司 103.53 - 2387.4 1.52 20.41 

600785 新华百货 20090105-20090108 中国平安人寿保险 公司 108.33 - 1149.38 0.78 4.45 
002028 思源电气 --20090107 李霞 个人 197.05 - 9649.54 1.06 12.59 
600485 中创信测 20090106-20090107 李军 高管 60 - 737.4 0.64 6.64 

002138 顺络电子 20090101-20090107 广东省科技风投公司（原第二

大股东，现减为第三大股东）
公司 37.4 - 434.21 0.92 9.75 

002178 延华智能 20090107-20090107 胡美珍 个人 400 400 3312 14.73 8.43 
000058 ST 赛格 20090107-20090107 广州福达企业集团 公司 757.64 757.64 1545.59 2.31 6.56 
002015 霞客环保 20081117-20090106 赵方平 个人 186.9 - 962.54 1.28 2.83 

600572 康恩贝 20090106-20090106 上海和远科技发展有限公司

（第二大股东） 公司 1530 1530 8675.1 9.09 1.46 

000611 时代科技 20090106-20090106 时代集团公司（第一大股东） 公司 1249 1249 4583.83 6.59 29.55 
000058 ST 赛格 20081217-20090106 广州福达企业集团 公司 505 505 1080.7 1.54 7.53 
600243 青海华鼎 20080317-20090105 青海天象投资（第二大股东） 公司 201.65 - 1068.75 1.91 24.53 
600312 平高电气 20081201-20090105 国联信托（第三大股东） 公司 641.01 - 8634.4 1.98 4.73 
000415 汇通集团 20090105-20090105 深圳市淳大投资公司 公司 1040 1040 4492.8 4.63 14.82 
  合计        30853.22 15356.17 227815.76     
资料来源：WIND 资讯（注：股价为 2009 年 1 月 15 日收盘价） 

 

表 12 截止 2009 年 1 月 15 日公司和个人增持上市公司股票一览 

代码 股票名称 变动起止日期 股东名称 股东类型
增持数量

(万股) 
通过大宗交易

系统(万股)
变动数量占流通

股比(%) 
变动部分参考 
市值(万元) 

600106 重庆路桥 20090109-20090109 重庆国信投资控股公司 公司 7461.3 7461.3 19.89 41037.15 
002178 延华智能 20090107-20090107 上海玖歌投资管理公司 公司 100 100 3.68 828 
002178 延华智能 20090107-20090107 张纯骥 个人 300 300 11.05 2484 

 合计    7861.3 7861.3  44349.15 
资料来源：WIND 资讯（注：股价为 2009 年 1 月 15 日收盘价） 
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3.2 最新政策：正在加紧建立国有股实时监测系统 

由于大量的 A 股属于国有股，那么在当前“大小非”解禁压力日益增大的情况下，

属于国有股的“大小非”的减持问题则倍受市场关注。 

2009 年 1 月中旬，管理层又有了新的声音。 

2009 年 1 月 16 日的《证券时报》头版报导：“国务院国资委有关负责人对媒体表示，

国资委和证监会正在加紧建立国有股实时监测系统，有望在两三个月内建成使用”。 

这是利好的管理举措，但其将会对市场产生什么的影响，还有待进一步跟踪观察。 

4．A 股独立行情能否延续？ 

4.1 股票理论预期投资回报率较国债与定期存款相对优势渐显 

伴随近几个月我国银行利率的不断大幅下调，我国五年期个人定期存款（整存整取）

利率已由本轮降息周期的起点、即 2008 年 9 月份 5.85%的水平大幅下调至目前 3.60%。

然而，截至今年 1 月 16 日收盘，A 股市场以 2007 年年报计算的静态 PE 值约为 16.1 倍，

意味着目前理论上投资 A 股市场预期年回报率约达 6.2%，明显高于我国最新的五年期个

人定期存款（整存整取）利率水平。 

图 12 现阶段投资 A 股股票较五年期个人定期存款回报率逐渐增强（%） 
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资料来源：WIND 资讯（说明：投资 A 股理论预期年回报率%=100×1/PE） 

此外，受近几个月我国银行存款利率大幅下调及市场预期我国银行利率仍将进一步

下调等因素的刺激，自 2008 年 9 月份以来，我国债券市场行情景气度快速回升，并由此

导致我国债券市场的各种债券品种投资收益率普遍持续显著下降。 

以 2001 年 10 月 11 日上市交易的 2001 记帐式十年期国债（债券简称为“21 国债

（10）”）为例，截至今年 1 月 16 日收盘，该债券的投资收益率仅约为 2.9%，同样明显

低于当前理论上投资 A 股市场预期年回报率约达 6.2%的水平。 
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图 13 现阶段 A 股市场较国债投资吸引力不断增强（%） 
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资料来源：WIND 资讯（说明：投资 A 股理论预期回报率%=100×1/PE） 

不过，由于我们计算理论上投资 A 股的预期年回报率时，参考的 PE 值为静态数据，

因此，计算结果的理论上投资 A 股预期年回报率与实际值会有所偏差。如计算截至 2009
年 1 月 16 日的 A 股理论上投资预期回报率时，我们采用的数据为 2007 年度加权 EPS 数

据，而实际上，考虑到 2009 年度 A 股加权 EPS 可能低于 2007 年度值，因此，计算结果

会使得最新的理论上投资 A 股预期年回报率偏高。 

4.2 我国流动性初显改善迹象 

统计数据显示，2008 年 12 月份我国狭义货币供应量 M1 同比增速约达 9.1%，出现

了自 2007 年 9 月份以来我国货币供应量增速首次有力度回升，较 2008 年 11 月份我国货

币供应量 M1 同比增速 6.8%的水平提升了近 2.3 个百分点，预示着自 2008 年第三季度起

我国宏观经济政策所采取的“由紧转松”措施可能已开始见效。 

从历史经验数据看，自 1997 年至 2005 年期间我国货币供应量 M1 增速所经历的三轮

周期中的三轮收缩期累计时间跨度分别为 18 个月、20 个月与 13 个月，而 2007 年 9 月

份以来我国 M1 增速所经历的最近一轮收缩期，截至 2008 年 11 月份，累计时间跨度已达

15 个月，因此，不排除 2008 年 12 月份 M1 增速的反弹是新一轮货币供应量扩张期开始

的较大可能性，如果该假设成立，则对 A 股市场未来几个月的运行趋势将构成一项重要

的超预期利多因素。 

表 13 我国货币供应量 M1 增速近三轮扩张周期与四轮收缩周期概况 

 起始月份 
起始月份 

M1 增速值 
终止月份 

终止月份 

M1 增速值 
时间累计跨度

流动性扩张周期一 1998 年 6 月 8.7% 2000 年 6 月 23.7% 25 个月 

流动性扩张周期二 2002 年 1 月 9.5% 2004 年 3 月 20.2% 27 个月 

流动性扩张周期三 2005 年 3 月 9.9% 2007 年 8 月 22.8% 30 个月 

流动性收缩周期一 1997 年 2 月 22.2% 1998 年 6 月 8.7% 18 个月 

流动性收缩周期二 2000 年 7 月 23.7% 2002 年 1 月 9.5% 20 个月 

流动性收缩周期三 2004 年 4 月 20.1% 2005 年 3 月 9.7% 13 个月 

流动性收缩周期四 2007 年 9 月 22.8% 2008 年 11 月 6.8% 15 个月 

资料来源：海通证券研究就所 

根据历史数据显示，我国货币供应量 M1 同比增速与上证综合指数同比涨幅之间存在

较显著的正向相关关系。在我国货币供应量 M1 增速近三轮扩张期期间，A 股市场分别出

现了 1999 年的“5·19 行情”、2003 年的“五朵金花行情”与 2005 年至 2007 年期间的
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“新世纪大牛市行情”。 

图 14 我国 M1 增速近三轮扩张期期间 A 股市场普遍出现不同程度涨幅（%） 
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资料来源：WIND 资讯（数据参考期间：1995 年 12 月-8 年 12 月） 

此外，从历史数据看，我国货币供应量 M1 同比增速与 A 股市场 PE 估值水平变化同

样存在较显著的正向相关关系，一般而言，在货币供应量 M1 增速扩张期，A 股市场 PE
估值往往会出现不同程度的回升或维持在较高水平。 

图 15 我国 M1 增速近三轮扩张期期间 A 股市场估值定位普遍较高 
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资料来源：WIND 资讯（数据参考期间：1996 年 1 月-2009 年 1 月 16 日） 

此外，伴随宏观经济政策面的持续回暖，2008 年 12 月份我国新增贷款额多达 7718.2
亿元，与 2008 年 11 月份我国新增贷款为负数的局面相比，获得了迅速的改善。我们认

为，银行新增贷款的迅速放大，不仅有利于缓解此前投资者对银行惜贷高度忧虑的局面，

同时也将有利于抑制此前我国工业增加值同比增速持续大幅回落的不利局面。 
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图 16 去年 12 月份新增贷款大幅增加有利抑制工业增加值增速快速下滑态势 
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资料来源：WIND 资讯（说明：月度新增贷款率‰=当月新增贷款额/上月末贷款余额×1000） 

因此，如果未来几个月我国货币供应量 M1 增速继续维持 2008 年 12 月份的回升趋

势，则将有利于抑制此前 A 股市场 PE 估值持续颓势格局，并有望对 A股市场阶段性运行

趋势构成不可忽视的潜力利好。 

4.3 宏观经济与产业发展扶持后续政策依然值得期待 

自 2008 年 11 月份国务院宣布推出 4 万亿元经济刺激方案之后，近两个月一批新的

支持各重点行业发展相关政策再次陆续密集出台。包括支持房地产行业发展的放贷利率七

折优惠、政府向东方航空与中国国航等民航企业注资、实施减收车辆购置税、支持并推进

钢铁企业联合重组等众多产业利好政策相继出台并实施。 

我们认为，在海外主要发达经济体经济增速低迷依旧，以及我国宏观经济仍未完全摆

脱“硬着陆”潜在风险的大背景下，我国宏观经济与产业发展扶持更新的后续利好政策出

台依然值得期待，如可能出台进一步下调银行利率与存款准备金率、振兴石油石化行业政

策、装备制造业振兴规划方案、向电力央企注资、进一步上调部分行业产品出口退税率等。 

鉴于房地产板块、石油石化板块、钢铁板块、电力板块、交运板块等皆属于 A 股市场

的权重板块，因此，如果上述利好政策预期继续逐渐兑现，无疑将有利于改善低迷已久的

市场信心。 

4.4 现阶段 A 股市场并不具备战略性投资机会 

尽管近阶段我国宏观经济政策面、市场流动性与信贷增速等几个重要方面已陆续获得

改善迹象，但是，我们并不认为目前 A股市场已具备战略性投资机会。 

一方面，流动性改善才刚露端倪，场外潜在可流入 A股市场的资金并不十分充裕。数

据显示，在 1999 年“5·19 行情”启动前夕，我国货币供应量 M1 余额超过 3.8 万亿元人

民币，同期 A 股市场流通市值合计约 5700 亿元，M1 与流通市值之比超过 6 倍；在 2003
年“五朵金花行情”启动前夕，我国货币供应量 M1 余额约为 8 万亿元，同期 A 股市场

流通市值合计不足 1.2 万亿元，M1 与流通市值之比接近 7 倍；在 2005 年 6 月份“新世

纪大牛市行情”启动前夕，我国货币供应量 M1 余额高达近 10 万亿元，同期 A 股市场流

通市值合计约 9000 余亿元，M1 与流通市值之比超过 10 倍；而截至 2008 年 12 月，我

国货币供应量 M1 余额约为 16.6 万亿元，以今年 1 月 16 日收盘价格计算的 A 股市场流

通市值合计约为 4.88 万亿元，M1 与流通市值之比不足 4 倍。 
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图 17 上证综指月度收盘与同期我国 M1/流通 A 股市值之商显著反向相关 
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资料来源：WIND 资讯（数据参考期间：1997 年 2 月-2009 年 1 月 16 日） 

 

图 18 近一年行研对沪深 300 成份公司 2008 年与 2009 年业绩预测一致预期趋势（%） 
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资料来源：WIND 资讯 

另一方面，投资者对我国宏观经济面临的潜在“硬着陆”风险及海外主要发达经济体

面临的衰退压力的忧虑仍未消除。数据显示，伴随市场对经济前景悲观预期的延续，行业

分析师对沪深 300 指数成份公司 2009 年业绩预测一致预期值仍在不断下调。根据我们的

测算，在中性预期与悲观预期两种情形下，全部 A 股 2009 年业绩同比下滑幅度分别为

5%与 19%。 

事实上，尽管近阶段 A 股市场走势有回稳迹象，但个人投资者与机构投资者的股票

与基金新增开户数依然表现欠佳，显示目前场外资金对 A 股市场的投资热情并未显著提

升。 
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图 19 上证综指表现与同期个人投资者开户数变化趋势 
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资料来源：WIND 资讯（数据参考期间：2005 年 1 月-2008 年 11 月）  

图 20 上证综指表现与同期机构投资者开户数变化趋势 
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资料来源：WIND 资讯（数据参考期间：2005 年 1 月-2008 年 11 月）  

5. 年报掘金和主题投资 

在 2009 年 2 月份，我们对 A 股市场资产配置的总体思路可以概括为：年报掘金和主

题投资。年报掘金指的是通过对上市公司 2008 年年报业绩的综合分析，同时结合 2009
年一季度行业的最新动态和2009年行业业绩的预期，挖掘 2008年年报中蕴含的投资机会；

主题投资指的是把握住市场投资热点和投资主题带来的市场交易性和结构性机会。之所以

这样配置，是因为我们认为 2009 年 2 月份，市场主要的机会体现为主题机会和年报机会。 

5.1  年报掘金 

我们认为可以从两个角度挖掘上市公司 2008年年报中蕴含的投资机会：（1）关注 2008
年业绩表现优秀，同时 2009 年业绩依然较好的行业和上市公司，因为绩优的年报会推动

股价上涨；（2）关注 2008 年年报业绩不佳，但是 2009 年业绩预期表现较好的行业，因为

年报的公布，很可能会被市场理解为短期利空出尽，而在短期或者长期积极因素的推动下，

股价可能会企稳回升。  

为了判断不同行业的 2008 年年报情况，我们拟以它们的 2008 年前三季度的财务数

据为基础，同时结合该行业的业绩预警情况数据来综合评判。不同行业的 2008 年年报预

警情况和前三季度财务指标数据见下表。 

从表中我们可以看出：（1）2008 年业绩表现比较优秀的行业包括煤炭采选、银行、

通信设备制造、批发零售贸易、食品饮料、医药生物、部分机械子行业（例如输变电设备）、

部分化工子行业等；（2）2008 年业绩表现难以乐观的行业包括电力煤气水、农林牧渔、

保险、有色金属矿选、石油和天然气开采、金属非金属、纺织服装皮毛等行业。 

再结合各行业 2009 年的业绩情况和 2009 年 1 季度的行业动态综合考虑，我们认为：

（1）存在第一种角度机会的行业包括通信设备制造、食品饮料、医药生物、部分机械子

行业和部分化工子行业；（2）存在第二种角度机会的行业包括电力煤气水和金属非金属。 

电力煤气水行业的投资机会在于需求的较刚性和煤价下跌带来的成本下降。金属非

金属行业中，我们觉得钢铁行业可能存在短期的交易型机会，值得关注。因为该行业存在

以下的积极因素：（1）钢铁振兴计划可能会铸就钢铁行业的中长期底部，因为该计划中的

控制新产能投放、支持并购重组和增加需求等举措利于钢铁行业的整体复苏和盈利能力提

升；（2）产业集中度的提高会有利于铁矿石谈判能力的增加，从而利于生产成本的控制和

节约；（3）近期钢价的企稳回升，对稳定市场预期和提升钢铁股的估值水平会有较大的正

面影响；（4）而钢铁振兴计划的推出可能是推动钢铁股上涨的催化剂。 
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表 14 沪深 A股市场各行业 2008 年前三季度业绩增长情况 
板块名称 主营业务收入同比增长率（%） 主营业务利润同比增长率（%） 净利润同比增长率（%） 

煤炭采选 51.07 60.15 87.66 
通信及相关设备制造 13.92 27.43 74.72 

银行 31.38 29.71 52.35 
批发零售贸易 28.74 43.52 43.16 
交通运输仓储 38.44 29.38 38.11 

食品饮料 19.83 23.44 35.56 
房地产 26.17 36.15 24.33 
通信服务 -25.04 -26.21 23.53 

纺织服装皮毛 0.72 16.16 21.39 
石油化学塑胶塑料 25.01 6.25 18.05 

造纸印刷 24.25 33.85 17.77 
金属非金属 32.68 18.41 15.72 

机械 22.45 20.58 12.95 
建筑 24.42 25.97 10.77 
旅游 15.37 19.54 10.67 

医药生物 11.2 22.51 10.46 
全部 A股 27.23 12.76 10.19 
传播与文化 25.71 19.01 8.88 

电子 8.18 19.21 8.65 
公共设施服务 3.3 -2.71 -10.01 

综合类 12.93 16.36 -18.79 
计算机及相关设备制造 7.3 11.33 -28.62 

木材家具 17.89 13.48 -29.71 
证券期货 -42.42 -26.67 -31.85 

石油和天然气开采 35.77 -26.25 -32.12 
有色金属矿采选 29.41 -18.73 -33.38 

保险 12.23 12.83 -61.35 
农林牧渔 24.13 20.04 -80.72 

电力煤气及水 23.63 -53.91 -97.14 

资料来源：WIND 资讯 
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表 15 沪深 A股市场各行业 2008 年度业绩预警概况 
单位：家数 预警公司总数 扭亏 预增 略增 续盈 首亏 续亏 预减 略减 不确定 其他 

全部证券 672 45 145 101 36 116 39 126 58 5 1 

农林牧渔 19 1 4 3 - 2 3 3 2 1 - 

采掘业 11 - 9 - - - - - 2 - - 
食品饮料 22 2 7 3 - 4 - 6 - - - 

纺织服装皮毛 40 5 6 3 1 3 3 12 7 - - 

木材家具 4 - - - 1 1 - 1 1 - - 
造纸印刷 17 3 1 4 2 4 - 1 2 - - 

石油化学塑胶塑料 83 3 17 12 6 22 5 11 6 1 - 

电子 48 4 4 9 3 3 3 9 13 - - 
金属非金属 52 5 9 11 4 12 2 4 5 - - 

机械 109 7 28 19 10 16 4 19 6 - - 

医药生物 37 4 13 5 1 4 4 4 2 - - 
其他制造业 14 - 1 4 1 - 2 4 2 - - 

电力煤气及水 31 - 3 1 - 15 1 11 - - - 

建筑 11 1 3 2 - 1 - 3 1 - - 
交通运输仓储 16 2 4 1 1 4 - 1 3 - - 

信息技术 46 1 9 16 2 8 3 7 - - - 

批发零售贸易 34 3 11 1 1 4 4 8 2 - - 
金融保险 8 - 2 - - 1 - 2 - 3 - 

房地产 23 2 7 3 1 2 1 6 - - 1 

社会服务 20 - 3 3 2 4 1 4 3 - - 
传播与文化 6 1 1 1 - - - 3 - - - 

综合类 20 1 3 - - 6 3 7 - - - 

资料来源：WIND 资讯 

5.2  主题投资 

我们认为，2009 年 2 月值得关注的主题性投资机会主要包括政策主题和成本下降主

题。政策主题机会主要来自于国家不断出台的利好政策，而成本下降主题投资机会则主要

来自于 PPI 持续下降，甚至为负数带来的成本节约。 

 政策主题 

在 2009 年 2 月，利好政策，依然是市场关注的焦点和重要投资机会所占。我们预期

为了刺激经济增长，保证 GDP8%增长目标的实现和稳定股市，政府依然会不断推出各种

利好政策，从而带来短期的交易性或者长期的投资性机会。 

把握这类机会的难点在于对这些政策出台的时间和力度难以准确判断。但我们认为

投资者可以通过选定出台可能性比较大、利好作用比较强的政策进行布局，耐心等待利好

政策的出台，从而享受到利好政策带来的收益。同时，我们建议投资者在选择投资标的时

候，选取安全边际比较高的品种。我们预期的 2009 年 2 月或者以后推出概率比较大的利

好政策及其带来的投资机会分析见下表。 

在这些可能出台的政策中，我们建议投资者对行业振兴规划要给予足够重视。因为

这些行业振兴规划的出台时间可能比较快，且对相关行业的影响深远，对这些行业的长远

发展前景和行业内的龙头公司的竞争地位和盈利能力都有较大的影响。 
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表 16 可能出台的利好政策及投资机会 
政策 出台的概率 利好行业 值得关注的公司 

工程机械 三一重工、徐工科技、山推股份 

水泥 海螺水泥、冀东水泥 

输变电设备 特变电工、金风科技 

3G 设备 中兴通讯 

4 万亿投资计划的实施 大 

铁路设备 中国南车、时代新材、天马股份 

钢铁 武钢股份、凌钢股份 

汽车 潍柴动力、中国重汽 

造船 中国船舶、广船国际 

石化 中国石油、中国石化 

轻工 晨鸣纸业、九阳股份 

纺织 美邦服饰 

有色金属 紫金矿业、宝钛股份、南山铝业 

装备制造 
三一重工、徐工科技、山推股份、中国南车、时代新材、天马股

份、特变电工、金风科技等等 

行业振兴计划 大 

电子信息 东软集团、航天信息、拓维信息 

降息和降低准备金率 大 房地产 保利地产、中国国贸 

创业板 大 券商、有创投业务的上市公司 中信证券、张江高科等 

融资融券 大 券商、权重股 中信证券、招商银行等等 

资料来源：海通证券研究所 

 需求稳定且成本下降主题 

在 PPI 和 CPI 持续下行的今天，成本下降，对很多行业和上市公司来说已经成为了

一种常态，但是并不是所有的成本下降都能够带来企业盈利的提升和相应的投资机会。我

们认为只有满足以下条件的成本下降才会带来企业盈利的实质性提升，才值得关注：（1）
需求刚性，行业没有大量的新增产能投放，这样使得产品价格不会随成本下降而大幅下跌；

（2）原材料库存较少，这样上市公司能够实际享受到原材料价格回落带来的成本节约。 

成本节约主题，我们建议投资者重点关注电力行业和电力设备行业。 

电力行业，2009 年盈利能力有望逆流而上，因为：（1）成本有较大幅度下降。煤价

及海运价格下跌有利于降低火电企业的成本压力，2009 年开始执行的增值税改革也将在

一定程度上降低电力行业的折旧成本；（2）需求较稳定，价格有望提升，至少保持平稳。

电力行业的需求较刚性，其景气度变化趋势见下图，我们预期 2009 年电力行业的景气度

虽然也会有所回落，但是其回落幅度将比较有限。同时我们预期电价 2009 年有可能会再

一次上调，至少保持不变；（3）国家在今年下半年的连续两次累计上调幅度达 10%以上

的电价调整已经使得电力行业的盈亏平衡点得以大幅降低。根据目前的测算，即使 2009
年煤价不能重新回到 2007 年的水平，但只要年度均价较 2007 年的涨幅在 15%以内（2008
年秦皇岛山西大混煤炭年均价同比涨幅预计超过 50%），电力行业的获利水平仍存在超过

2007 年的可能性。 

电力设备行业，2009 年盈利将在需求旺盛和成本节约的双重利好因素推动下，继续

保持较高速度增长。理由是：（1）硅钢片、铜的价格的大幅度下跌，对电力设备行业的成

本节约正面作用较大。硅钢片和铜合计占电力设备行业的成本超过 40%；（2）国家加大

基础设施建设力度进一步提升我国电网设备行业的景气度水平，电网设备行业需求在

2009 年里继续保持旺盛，产品价格坚挺。 
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图 21 电力热力行业景气度变化与 GDP 增速变动对比 图 22 电气机械及器材行业景气度变化与 GDP 增速变动对比

6%

7%

8%

9%

10%

11%

12%

13%

99Q4 01Q1 02Q2 03Q3 04Q4 06Q1 07Q2 08Q3

115

123

131

139

147

155GDP增速(左轴）

电气机械及器材行业景气指数（右轴）

 

8%

9%

10%

11%

12%

13%

02Q3 03Q3 04Q3 05Q3 06Q3 07Q3 08Q3
120

130

140

150

160GDP增速(左轴）

电力、热力行业景气指数（右轴）

 

资料来源：中经网  资料来源：中经网  

综合上述，2008 年 2 月份，我们认为投资机会主要在：（1）年报机会。值得重点关

注的行业为银行、通信设备制造、食品饮料、医药生物、部分机械子行业、部分化工子行

业、电力煤气水和金属非金属等；（2）主题投资机会，包括政策主题和成本下降且需求稳

定主题。政策主题中值得关注的行业见上表，不同的政策给不同的行业带来投资机会。成

本下降且需求稳定主题中，值得关注的行业主要为电力行业和电力设备行业。 
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信息披露 
 

投资建议分布 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

公司评级、行业评级及相关定义 
 

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景

的看法。每一种评级的含义分别为： 
公司评级 
买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上； 
增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间； 
中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。  
行业评级 
增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上； 
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。 
 

免责条款  
 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，海通证券研究所力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，

责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见

或建议是否符合其特定状况。海通证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司

提供投资银行服务或其他服务。本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播的行为

均可能承担法律责任。 
 
 
 
 

 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

上市公司投资建议分布（2009 年 1 月 21 日） 
 公司数（家） 与海通投行有业务关系（％）

买入 84 7 
增持 92 14 
中性 41 12 
减持 0 0 
卖出 0 0 
总数 217 11 

右表为海通证券研究所对重点上市公司投资建议分布的汇总表。

第一列为各评级的上市公司数，第二列为与海通证券有投资银行

业务关系的上市公司的比例。 
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