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不知细叶谁裁出，二月春风似剪刀 

—2009 年 2 月投资策略报告 

  

投资要点： 
� 出口产品的结构出现了恶化，进一步巩固了出口下行的趋势，未来出

口形势不容乐观。来料加工和进料加工为大部分沿海外向型企业的贸

易方式，这两项进口大幅下滑暗示着这些外向型企业的经营发生了困

难，失业率会有所上升。我们预计未来进口增速下降速度会放缓，出

口增速下降会赶超进口增速，令贸易顺差减少。 

� 有圣诞及元旦假期的 12月份，社会消费品零售总额增速环比依然

下降了 1.8 个百分点，为史上第三次，暗示了有效需求的不足。 

� 货币供应量大幅增加，但M1和 M2 喇叭口放大,这是经济活动减

速的印证。短期由于银行放贷迅猛，市场增加了流动性，经济活

动看似受到了一定程度的刺激，但长期而言，这种投入效率不高

的逆周期调控可能会令我们花费更大的代价来走出这次经济调

整。 

� 考虑到我国外汇储备比例及货币升值因素，“热钱”流出状况可能

大于想象。2008 年 8月到 11 月的热钱累计流出金额高达 2859 亿

美元，随着新兴市场国家资金撤退及人民币资产吸引力下降，我

们预计资金外逃现象将持续，这对包括股价和房价在内的资本品

价格将产生不利影响。 

� 我们预计 2 月指数将显著下跌，这种下跌源自市场上多数人对利

空的麻木以及对数据的误读，盲目乐观地误判形势，节前指数拉

高的势能将转变为节后下跌的动能，指数将向下很快地远离 2000

点一带高压区。 
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上证综指 沪深300指数

相关研究报告 

《天门中断楚江开，碧水东流

至此回》——2008年5月投资策

略报告 

《此情可待成追忆,只是当时

已惘然》——2008 年下半年投

资策略报告 

 
《乱花渐欲迷人眼,浅草才能

没马蹄》——2008 年后奥运深

度策略报告 

《欲渡黄河冰塞川，将登太行

雪满山》——2009 年策略报告 
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一、宏观经济及金融数据 
1、进出口快速下滑 

出口趋势及出口结构恶化出口趋势及出口结构恶化出口趋势及出口结构恶化出口趋势及出口结构恶化  12 月出口负增长 2.8%,比 11 月 2.2%的负增长更厉害，这是

从 10 月同比增长 19.2%的速度上猛然下跌的，可见出口同比萎缩已成趋势。 

表 1：部分产品出口数值 

时间 
机电产品月度出口值  

(万美元) 

高新技术产品月度出口值 

(万美元) 

成品油月度出口值 

(万美元) 

煤炭月度出口值 

(万美元) 

2008-01 6,214,958.00  3,009,351.00  84,529.10  40,566.40  

2008-02 5,293,337.00  2,798,412.00  92,274.90  22,606.40  

2008-03 6,618,993.00  3,466,555.00  90,321.00  13,068.00  

2008-04 6,999,441.00  3,498,334.00  95,201.00  39,912.50  

2008-05 6,921,501.00  3,401,583.00  122,518.00  51,825.80  

2008-06 6,829,812.00  3,442,642.00  122,773.00  81,006.10  

2008-07 7,542,102.00  3,723,803.00  149,993.00  59,442.80  

2008-08 7,444,953.00  3,718,907.00  129,074.00  42,971.50  

2008-09 7,834,581.00  4,021,912.00  132,866.00  26,974.50  

2008-10 7,614,428.00  3,993,116.00  129,111.00  39,006.50  

2008-11 6,818,392.30  3,491,993.50  97,429.50  40,361.10  

2008-12 6,160,475.30  2,994,496.10  120,425.90  66,284.90  

资料来源:国家统计局、国元证券研究中心 

从出口细项来看，出口比重最大的机电产品在 2008 年 9 月之后就呈现出口下降趋势，12

月份的机电产品出口又减少了 65.8 亿美元，环比下降 9.65%。同样的，出口第二大产品

高新技术产品的月度出口数据显示，2008 年 9 月之后出口也呈现下降态势，12 月环比下

降 14.24%。而初级产品的出口却呈现一定增长，成品油 12 月出口环比增加 23.6%，煤

炭 12 月出口环比增加 64.23%，出口产品的结构出现了恶化，进一步巩固了出口下行的

趋势，未来出口形势不容乐观。 

进口增速大幅下降进口增速大幅下降进口增速大幅下降进口增速大幅下降        12 月进口当月同比增长-21.3%，这是继 11 月第一次负增长为

-17.9%之后，第二个月继续扩大负增长速度。    

12 月的进口商品总额为 721.77 亿美元，而 其中进料加工为183.13亿美元,占四分之一。

我们发现进料加工从 9 月开始直线下降，9 月到 12 月的绝对值分别为 282.72 亿美元、

260.68 亿美元、201.69 亿美元和 183.13 亿美元。同样，来料加工进口额也大幅下滑，

从 9 月到 12 月分别为 80.94 亿美元、76.25 亿美元、62.33 亿美元和 53.78 亿美元。进

料加工和来料加工在 12 月比 11 月减少的数值合计为 27.11 亿元，正好相当于进口总额

环比减少的数字。 

我们注意到来料加工和进料加工为大部分沿海外向型企业的贸易方式，这两项进口大幅

下滑暗示着这些外向型企业的经营发生了困难，失业率会有所上升。 

而且 2008 年下半年顺差逐步上升，即使 12 月比 11 月略有下跌到 389.80 亿美元，但这

也处于历史上的高位区域。不过贸易顺差增加的原因是由于进口增速下降远高于出口增

速下降导致的，我们预计这样的顺差高位运行并不会持久。 

贸易顺差11月创400亿美元新高，原因在于进口增速远快于出口增速的下降。进口从2008

年 10 月的同比上升 15.6%到同比下降-17.9%，而出口增速从同期的 19.2%下降到

-2.2%，贸易顺差创历史新高并不可持续。由于资源禀赋缺乏，我们预计未来进口增速

下降速度会放缓，出口增速下降会赶超进口增速，令贸易顺差减少。 
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图图图图 1：：：：贸易顺差和进出口增速贸易顺差和进出口增速贸易顺差和进出口增速贸易顺差和进出口增速    
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资料来源：Wind 资讯、国元证券投资研究中心 

2、内需进一步下滑 

社会消费品零售总额增速趋势性回落社会消费品零售总额增速趋势性回落社会消费品零售总额增速趋势性回落社会消费品零售总额增速趋势性回落            由于居民对未来收入预期的下降，以及经济下滑

带来居民即期收益的大幅减少，社会消费品零售总额在 9 月之后出现了增速拐点。9月的

增速为 23.2%，但 10 月和 11 月下降到了 22.0%和 20.8%，12 月更是跌到了 19%。    

12121212 月零售数据环比下降月零售数据环比下降月零售数据环比下降月零售数据环比下降  因 12 月有圣诞节和元旦两个节日，一般环比数据都会呈现上

升。对比历史年份，我们发现从 1995 年至今，只有极个别年份的 12 月社会消费品零售

总额出现环比下降的情况，例如 1997 年和 2001 年，这两者正好处于亚洲金融危机及纳

斯达克泡沫崩溃事件发生的年底，接下来的社会消费品零售总额除在春节月份有所反弹

之外，其余月份增速呈现稳步下跌。 

由于目前所处的通缩阶段与 1997 年及 2001 年 12 月后状况比较类似，我们预计 2009 年 1

月社会消费品零售总额或略有反弹到 20%左右，2 月开始会跌到 18%左右。 

3、工业增加值出现反弹 

财政刺激工业增加值反弹财政刺激工业增加值反弹财政刺激工业增加值反弹财政刺激工业增加值反弹  2008 年 12 月全国规模以上工业企业（年主营业务收入 500

万元以上的企业）增加值同比增长 5.7%，比上年同期回落 11.7 个百分点。 

工业增加值出现了反弹，与扩张的财政政策密不可分，4 季度财政预算支出多增 1000 亿

元，这些投入明显地发挥了作用，撬动了工业增加值和 GDP 的回升。 

表 2: 前 12 月工业增加值增速对比 

时间 工业增加值增速% 时间 工业增加值增速% 

2007 年 1 月 24.4 2008 年 1 月 15.4 

2007 年 2 月 12.6 2008 年 2 月 15.4 

2007 年 3 月 17.6 2008 年 3 月 17.8 

2007 年 4 月 17.4 2008 年 4 月 15.7 

2007 年 5 月 18.1 2008 年 5 月 16 

2007 年 6 月 19.4 2008 年 6 月 16 

2007 年 7 月 18.0 2008 年 7 月 14.7 

2007 年 8 月 17.5 2008 年 8 月 12.8 

2007 年 9 月 18.9 2008 年 9 月 11.4 

2007 年 10月 17.9 2008 年 10月 8.2 

2007 年 11 月 17.3 2008 年 11 月 5.4 

2007 年 12 月 17.4 2008 年 12 月 5.7 

资料来源:国家统计局、国元证券研究中心 

但是，即便工业增加值反弹，也仅有 5.7%的增幅，而在历史上非春节月的最困难时期是

1999 年 10 月，也仅跌到 7%的水平，可见当前经济仍处于历史低位。一般有春节长假的

月份，工业增加值单月都会大幅下降，我们预计 2009 年 1 月工业增加值将回落到 2%至
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3%的水平。 

4、PMI 指数偶然性反弹 

PMIPMIPMIPMI 指数指数指数指数略现回升略现回升略现回升略现回升        同 11 月相比，12 个指数中，只有积压订单指数、产成品库存指数、

从业人员指数、供应商配送时间指数下降，其余指数均有所回升。其中，生产指数、新

订单指数、购进价格指数升势较为明显，升幅分别为 3.9、5.0 和 6.1 个百分点。虽然有

所回升，但由于之前回落较多，除供应商配送时间指数略高于 50%以外，其余各项指数

均低于 50%，尤其以新出口订单指数为最低，只有 30.7%。    

2008 年 12 月 20 个行业中，只有饮料制造业、医药制造业 2 个行业高于 50%，其余 18

个行业均低于 50%，其中非金属矿物制品业、化纤制造及橡胶塑料制品业、交通运输设

备制造业、金属制品业、木材加工及家具制造业等 10个行业不足 40%。 

PMI 指数在 50以下，表明经济仍处于萧条区。 

图图图图    2222：：：：PMIPMIPMIPMI 指数指数指数指数    
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资料来源：Wind 资讯、国元证券研究中心 

PMIPMIPMIPMI 指数指数指数指数反弹有一定偶然性反弹有一定偶然性反弹有一定偶然性反弹有一定偶然性        尽管 12 月的 PMI 指数略有反弹，但这并不能说明问题。

一方面这是因为年底之前圣诞和元旦的集中假日导致居民突击消费，令商家订单有一定

回升态势。据商务部监测，元旦节日期间全国千家核心商业企业实现零售额 125 亿元，

较去年同期增长 13%。而我们认为这是由于金融危机对实体经济冲击进而导致消费信心

下降会有一个滞后的过程，且这次元旦各商家促销力度前所未有地加大，商业毛利率下

降，这种扩张模式也难以持久。    

另一方面，我们发现 PMI 指数在下降的过程中也间或会出现小反弹，例如 2008 年 8 月

PMI 指数已跌进 50 的萧条区，跌至 48.4 的低点，但奥运过后部分厂家开始恢复生产，

令 9月 PMI 指数回弹到了 51.2，但 10 月立即跌至 44.6 的新低。因此我们认为 12 月 PMI

指数的反弹有一定偶然因素，不能代表趋势的反转。 

而且 PMI 各 12 项指数中，凡绝对值在 40 以下的都出现一定程度的回升，40以上的却出

现了下跌，这意味着本次 PMI 指数整体反弹有一定的超跌因素，经验表明这种超跌将等

自然反弹过后仍有新低。 

关注关注关注关注 PMI从业人员指数从业人员指数从业人员指数从业人员指数  令我们感觉不安的是PMI从业人员指数，从2008年 9月的50.3

一路下行到 43.3，创出有 2005 年 1 月有记录以来的新低，这说明了就业形势的严峻。尽

管一季度公布一次的城镇失业率数据显示，截止到 2008 年第三季度，失业率连续 5 个季

度维持在 4%的水平，但 PMI 中的从业人员指数从 2008 年 3 月的 53.4 一路回落到年底

的 43.3。我们认为当前经济最大的矛盾就是生产过剩和有效需求不足的矛盾，而失业率

上升对有效需求的拉动有一定抑制作用。更令人担忧的是，我们了解到目前工厂开工率

不足，不少企业都采取让员工自动休假的方法暂时应付多余的劳动力，但春节过后这些

隐性失业问题都会暴露出来，届时会引起更大的需求下降和生产能力放空现象。 
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表 3： 近四个月 PMI 指数    

PMI 2008-9 2008-10 2008-11 2008-12 

PMI 指数 51.2 44.6 38.8 41.241.241.241.2    

PMI 生产 54.6 44.3 35.5 39.439.439.439.4    

PMI 新订单 51.3 41.7 32.3 37.337.337.337.3    

PMI 新出口订单 48.8 41.4 29.0 30.730.730.730.7    

PMI 积压订单 47.3 40.7 36.0 35.835.835.835.8    

PMI 产成品库存 50.5 51.4 50.8 44.744.744.744.7    

PMI 采购量 50.8 42.4 34.2 36.236.236.236.2    

PMI 进口 46.4 39.4 32.2 33.333.333.333.3    

PMI 购进价格 44.7 32.3 26.6 32.732.732.732.7    

PMI 原材料库存 47.5 42.6 39.5 40.640.640.640.6    

PMI 从业人员 50.3 47.0 44.3 43.343.343.343.3    

PMI 供货商配送时间 50.8 50.8 50.7 50.450.450.450.4    

5、通缩加剧 

CPICPICPICPI 和和和和 PPIPPIPPIPPI 双双回落双双回落双双回落双双回落        2008 年 12 月的 CPI 回落到 1.2%，PPI 则跌到-1.1%的水平。 

图图图图    3333：：：：CPICPICPICPI 和和和和 PPIPPIPPIPPI        
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资料来源：Wind 资讯、国元证券研究中心 

从历史上来看，PPI 回落到 CPI 之下且为负数的有两个阶段，分别为 1998 年到 2000 年，

2001 年到 2003 年，都是通货紧缩的年份，PPI 再次回升到 CPI 之上经历了两到三年的时

间，而当前 PPI 刚向下刺穿 CPI 落到负值，需要较长的时间走出底部。PPI 同比负增长

表明工业品出厂价格同比下跌，预示着工业企业收入下降，而眼下还看不到这一症状有

缓解的迹象。 

从 CPI 公布的情况来看，2009 年至少上半年翘尾因素都是负数，这将导致 1月和 2月，

CPI 指数进一步下跌。 

6、货币供应量大幅反弹 

M1M1M1M1 和和和和 M2M2M2M2 喇叭口扩大喇叭口扩大喇叭口扩大喇叭口扩大        2008 年 12 月末，广义货币供应量 M2 余额为 47.52 万亿元，同

比增长 17.82%，增幅比上年末高 1.08 个百分点，比上月末高 3.02 个百分点；狭义货币

供应量 M1余额为 16.62 万亿元,同比增长 9.06%，增幅比上年末低 11.99 个百分点，比

上月末高 2.26 个百分点；市场货币流通量 M0 余额为 3.42 万亿元,同比增长 12.65%。

全年累计净投放现金 3844 亿元,同比多投放 541 亿元。 
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图图图图    4444：：：：M0M0M0M0、、、、M1M1M1M1 和和和和 M2M2M2M2    
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资料来源：Wind 资讯、国元证券投资研究中心 

我们发现，尽管货币供应量大幅度反弹，但 M1 和 M2 的喇叭口却越来越大，11 月为 8

个百分点，而到 12 月就上升到了 8.76 个百分点。M1为流通中的现金加活期储蓄存款，

而 M2 的定义为 M1 再加储蓄存款，当 M2增速远大于 M1 的时候，显示了居民和企业存

款定期化的趋势，也就表明居民和企业的投资意愿不足，对资本品的价格会有明显的压

制作用。相反，在牛市里，M1 增长的速度往往会超过 M2，表明储蓄存款有被取出投资

的趋势。因此，对资本市场价格的判断，不仅要关注 M2 反弹的速度，更要关注喇叭口

是否有缩小趋势，当前这种喇叭口放大的趋势显然是经济活动减速的印证当前这种喇叭口放大的趋势显然是经济活动减速的印证当前这种喇叭口放大的趋势显然是经济活动减速的印证当前这种喇叭口放大的趋势显然是经济活动减速的印证。。。。 

表 4：M1 和 M2 的喇叭口放大  

时间 M1:同比 M2:同比 M1 和 M2的喇叭口 

2007-11 21.67  18.45  -3.22  

2007-12 21.01  16.72  -4.29  

2008-01 20.72  18.94  -1.78  

2008-02 19.20  17.48  -1.72  

2008-03 18.25  16.29  -1.96  

2008-04 19.05  16.94  -2.11  

2008-05 17.93  18.07  0.14  

2008-06 14.19  17.37  3.18  

2008-07 13.96  16.35  2.39  

2008-08 11.48  16.00  4.52  

2008-09 9.43  15.29  5.86  

2008-10 8.85  15.02  6.17  

2008-11 6.80  14.80  8.00  

2008-12 9.06  17.82  8.76  

资料来源:国家统计局、国元证券研究中心 

贷款增加的背景贷款增加的背景贷款增加的背景贷款增加的背景        2008 年 12 月末，金融机构本外币各项贷款余额为 32.01 万亿元，按可

比口径同比增长 17.95%。人民币各项贷款余额 30.35 万亿元，按可比口径同比增长

18.76%，增幅比上年末高 2.66 个百分点。全年人民币贷款按可比口径增加 4.91 万亿元，

同比多增 1.28 万亿元。分部门情况看：居民户贷款增加 7010 亿元，其中，短期贷款增

加 2907 亿元，中长期贷款增加 4103 亿元；非金融性公司及其他部门贷款增加 4.21 万亿

元，其中，短期贷款增加 1.33 万亿，票据融资增加 6461 亿元，中长期贷款增加 2.11 万

亿元。12 月份人民币贷款增加 7718 亿元，同比多增 7233 亿元。    

贷款大幅度增加的原因一般有以下两种：第一种是经济活动复苏，企业和微观经济体对

资金的需求旺盛，此时贷款利率走高，贷款额度会增加。而第二种贷款增加的原因是央

行在经济下行周期，使用逆周期调控手段，通过窗口指导大幅放贷，导致贷款快速增加。



  

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   8 

但 M1和 M2 的喇叭口目前正在扩大，经济活动频率下降，企业和居民投资意愿都不强，

这说明当前贷款增加属于第二种状况。 

这次由窗口指导引发的贷款增加，对经济的影响将有两种可能性：第一种是将货币投放

到回报率高的项目中，银行获得稳定的高收益；第二种是商业银行重新扮演昔日专业银

行的角色，因项目难产生效益而变坏帐，此时要小心银行股的风险。从上述分析来看，

我们认为第二种状况发生的概率较大，即短期由于银行放贷迅猛短期由于银行放贷迅猛短期由于银行放贷迅猛短期由于银行放贷迅猛，，，，市场增加了流动性市场增加了流动性市场增加了流动性市场增加了流动性，，，，

经济活动看似受到了一定程度的刺激经济活动看似受到了一定程度的刺激经济活动看似受到了一定程度的刺激经济活动看似受到了一定程度的刺激，，，，但长期而言但长期而言但长期而言但长期而言，，，，这种投入效率不高的逆周期调控可这种投入效率不高的逆周期调控可这种投入效率不高的逆周期调控可这种投入效率不高的逆周期调控可

能会令我们花费更大的代价来走出这次经济调整能会令我们花费更大的代价来走出这次经济调整能会令我们花费更大的代价来走出这次经济调整能会令我们花费更大的代价来走出这次经济调整。。。。 

图图图图    5555：：：：贷款与喇叭口贷款与喇叭口贷款与喇叭口贷款与喇叭口    
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资料来源：Wind 资讯、国元证券投资研究中心 

如图 2 所示，当贷款增加时，喇叭口未扩大的情况下，贷款所获得的效益会比较高，例

如 2002 年贷款增速开始走高，属上文所说的第一种贷款增加的情况，即经济活动复苏，

企业和微观经济体对资金的需求旺盛，此时贷款利率走高，贷款额度亦会增加，那时的

喇叭口是不扩大的，与当前格局有本质的不同。 

存款增加存款增加存款增加存款增加、、、、利率下降利率下降利率下降利率下降        2008 年 12 月末，金融机构本外币各项存款余额为 47.84 万亿元，

同比增长 19.30%。人民币各项存款余额 46.62 万亿元，同比增长 19.73%。全年人民币

各项存款增加 7.69 万亿元，同比多增 2.3 万亿元。其中：居民户存款增加 4.63 万亿元，

非金融性公司存款增加 2.87 万亿元，财政存款增加 269 亿元。    

12 月份人民币各项存款增加 3834 亿元，同比少增 30亿元。我们发现这是来自财政存款

余额的减少，11 月的财政存款余额为 28443 亿元，而 12 月就减少到了 18040 亿元，减少

了 10403 亿元。财政存款的减少是因实施扩张的财政政策，反而加剧我们对财政政策实

施空间的担忧。而其他微观经济体相当于在 12 月里多增了 1万多亿存款，存款定期化趋

势得到印证。 

12 月份银行间市场同业拆借月加权平均利率 1.24%，比去年同期低 0.85 个百分点，比上

月低 1.06 个百分点；质押式债券回购月加权平均利率 1.22%，比去年同期低 1.57 个百

分点，比上月低 1.06 个百分点。 

存款增加，利率下降，表明经济活动频率下降，市场流动性异常充沛，这种情况对银行

是不利的。加之上文已论述银行将大量贷款投入低效项目中，短期或可以对股价形成刺

激，长期有形成坏帐的风险。 

7、资金外流现象严重 

2008 年下半年热钱逃离迹象明显年下半年热钱逃离迹象明显年下半年热钱逃离迹象明显年下半年热钱逃离迹象明显  一般意义上，我们将外汇储备增加的数值减去直接投

资和贸易顺差，得到的“无法解释的外汇”额，称之为“热钱”。从统计数据可见，“热

钱”从 2008 年 8 月开始呈现明显流出迹象。考虑到我国外汇储备的结构中有 70%是美元

资产，另 20%是欧元资产，我们将外汇按权重乘名义有效汇率，计算出的“热钱”撤离

量显得更为惊人。    
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表 5：2008 年“热钱”统计 

时间 外汇储备(亿美元) 美元名义有效汇率指数 欧元名义有效汇率指数 热钱(亿美元) 

2008-01 15,898.10  82.75  133.32  382.17  

2008-02 16,471.34  82.11  133.05  510.85  

2008-03 16,821.77  80.28  136.77  288.32  

2008-04 17,566.55  80.06  138.42  493.69  

2008-05 17,969.61  80.39  137.54  95.01  

2008-06 18,088.28  80.67  137.46  -229.15  

2008-07 18,451.64  80.01  137.82  121.30  

2008-08 18,841.53  82.17  134.58  -229.10  

2008-09 19,055.85  84.19  132.78  -419.58  

2008-10 18,796.88  89.85  129.34  -1476.62  

2008-11 18,847.17  92.31  128.29  -733.55  

2008-12 19,460.30  91.14  134.30  154.18  

惊现单月千亿美元流出惊现单月千亿美元流出惊现单月千亿美元流出惊现单月千亿美元流出        根据我们的统计，从 2002 年有历史数据以来，从未见过持续 3

个月以上，400 亿美元以上的实际外汇流出状况，尽管 11 月有汇金对农行注资 190 亿美

元的因素，但相比 10 月流出 1400 多亿美元而言，这个影响因素已不算什么。    

12121212 月为偶然反弹月为偶然反弹月为偶然反弹月为偶然反弹  而 12 月名义外汇储备突然猛增，导致该月计算出的实际“热钱”为净

流入方向。但是，我们认为突然巨额增加的外汇储备，可能产生于商业银行与央行之间

的人民币掉期交易，从而表现为央行回笼货币释放外汇，导致外汇储备突然单月猛增，

这并非资金重新回流的征兆。当然，由于央行这方面的数据非常不透明，实际情况和趋

势如何，我们仍需过几个月来验证。 

4444 个月共流出个月共流出个月共流出个月共流出 2859285928592859 亿美元亿美元亿美元亿美元  2008 年 8 月到 11 月的热钱累计流出金额高达 2859 亿美元，

随着新兴市场国家资金撤退及人民币资产吸引力下降，我们预计资金外逃现象将持续，

这对包括股价和房价在内的资本品价格将产生不利影响。 

二、2月股市影响因素与策略 
1、2 月股市的影响因素 

对 2月股市行情而言，利多和利空因素交织在一起， 利多因素为：政策扶持、资金面宽

松、解禁股压力相对不大；利空因素为：宏观数据继续下行、微观恶化开始暴露、外围

市场下跌、IPO 重启或创业板推出。下面就以上内容一一分析如下： 

1.1 政策扶持   

诚然，中国股市是个政策市，政策做多股市的意愿在 2008 年开始已表露无疑。一旦股指

出现下跌，不排除政府继续使用一些超常规的政策调控手段来刺激股市。但一方面可用

的政策越来越少，目前可想象到的经济政策是：对某行业的振兴计划、降息和降存款准

备金率、发放消费券或其他刺激消费政策；对股市的政策是：融资融券推出等已有预期

的利好。我们认为，，，，一方面政策很难起到真正扭转趋势的作用一方面政策很难起到真正扭转趋势的作用一方面政策很难起到真正扭转趋势的作用一方面政策很难起到真正扭转趋势的作用，，，，另一方面政策效用无论另一方面政策效用无论另一方面政策效用无论另一方面政策效用无论

在经济运动中还是在股市上对人气的刺激作用都会逐步递减在经济运动中还是在股市上对人气的刺激作用都会逐步递减在经济运动中还是在股市上对人气的刺激作用都会逐步递减在经济运动中还是在股市上对人气的刺激作用都会逐步递减。。。。 

1.2 资金面宽松            

除政策之外，资金面宽松是对多方最有利的支持。从实证角度看，货币供应大增并不会

给指数带来上涨，例如 2002 年 7 月到 2003 年 8 月，M2 从增速 14.4%到 21.55%,上证综

合指数却从1651点跌到1421点。但是货币供应量从2004年3月的增速19.1%下降到2005

年 1 月的 14.13%，上证综指从 1741 点跌到了 1191 点。以上两个实例表明：由于货币传由于货币传由于货币传由于货币传

导机制不畅以及资本市场内生性缺陷导机制不畅以及资本市场内生性缺陷导机制不畅以及资本市场内生性缺陷导机制不畅以及资本市场内生性缺陷，，，，货币供应量减少货币供应量减少货币供应量减少货币供应量减少，，，，指数一定下跌指数一定下跌指数一定下跌指数一定下跌；；；；货币供应量增货币供应量增货币供应量增货币供应量增

加加加加，，，，指数不一定上涨指数不一定上涨指数不一定上涨指数不一定上涨。。。。 
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图图图图    6666：：：：货币供应量和指数货币供应量和指数货币供应量和指数货币供应量和指数    

 

500

1500

2500

3500

4500

5500

1
9
9
5
-
12

-
2
9

1
9
9
6
-
06
-
2
8

1
9
9
6
-
12

-
3
1

1
9
9
7
-
06
-
2
7

1
9
9
7
-
12

-
3
1

1
9
9
8
-
06
-
3
0

1
9
9
8
-
12

-
3
1

1
9
9
9
-
06
-
3
0

1
9
9
9
-
12

-
3
0

2
00
0-

06
-
3
0

2
00
0-

12
-
2
9

2
00
1
-
06
-
2
9

2
00
1
-
12

-
3
1

2
00
2
-
06
-
2
8

2
00
2
-
12

-
3
1

2
00
3
-
06
-
3
0

2
00
3
-
12

-
3
1

2
00
4
-
06
-
3
0

2
00
4
-
12

-
3
1

2
00
5
-
06
-
3
0

2
00
5
-
12

-
3
0

2
00
6
-
06
-
3
0

2
00
6
-
12

-
2
9

2
00
7
-
06
-
2
9

2
00
7
-
12

-
2
8

2
00
8
-
06
-
3
0

2
00
8
-
12

-
3
1

12

14
16

18
20

22
24
26
28

30上证综指 M2

      
资料来源：Wind 资讯、国元证券投资研究中心 

1.3 解禁股压力相对不大  

相对3月之后即将上升到月解禁股份250亿股左右的数字来说，2月的解禁股为174亿股，

比 1月的 127 亿股略大，但相对后几个月来说算是比较少的。 

根据我们的统计，实际减持额与上证综合指数有很明显的正相关关系实际减持额与上证综合指数有很明显的正相关关系实际减持额与上证综合指数有很明显的正相关关系实际减持额与上证综合指数有很明显的正相关关系。 

图图图图    7777：：：：实际减持和上证综指的关系实际减持和上证综指的关系实际减持和上证综指的关系实际减持和上证综指的关系    
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资料来源：Wind 资讯、国元证券投资研究中心 

人的认知程度影响实际减持人的认知程度影响实际减持人的认知程度影响实际减持人的认知程度影响实际减持  从统计图上可看到这样三点：第一，阶段性减持峰值往往

滞后指数峰值，这是因为人的认知有一定的延迟性，而指数头部出现后的减持将进一步

推动指数下跌；第二，指数急跌时减持数减少快于指数跌幅，这是因为人的惯性思维和

惜售心理，暂时无法认同当前点位减少卖压；第三，一旦反弹，实际减持额快速增加，

这是因为人的认识随着环境变化而改变，参与者直面惨淡的现实，当前点位和下跌趋势

已得到认同。 

2008 年 10 月，指数跌到相对低点，当月实际减持仅为 1.57 亿股，11 月和 12 月分别实

际减持了 4.41 亿股和 5.2 亿股，哪怕指数不再向上反弹，解禁股持有人因认识到现状而

加大抛售力度，解禁股压力始终是制约 2009 年反弹高度的一股重要力量。 

状态和人气接近状态和人气接近状态和人气接近状态和人气接近 2007200720072007 年年年年 10101010 月月月月  但最近市场有一个新情况：海通证券 12 月 29 日有 20.7

亿股解禁股流通，中国太保在 12 月 25 日有 15.8 亿解禁股流通，后市两者均呈现放量走

高现象，市场惊呼“大小非是纸老虎”，而我们认为下此结论为时过早。 

2008 年 10 月 15 日，中国石化发布公告称下一个交易日将有 49 亿股限售股解禁，当日该

股涨停，且短短 16 个交易日从 22 元上涨到 29 元，当时市场舆论也一致认为“大小非是

纸老虎”。当时的市场氛围与当前极象，尽管整体股价下跌很多，但由于企业业绩下滑，

绝对估值并未下降，且相对估值从全球角度看依然是最高的。 

1.4 宏观数据继续下行    

这是制约 2009 年行情的最根本因素，正如上文所分析的那样，尽管 2008 年 12 月的收官
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数据呈现一定的反弹，但我们当前面临的最大问题是过剩的产能和有效需求不足之间的

矛盾，在无内生性经济增长因素出现之前，宏观经济数据很难出现向上的拐点。当前市

场对“去库存化”相对乐观，钢材涨价、BDI 反弹，部分企业补原材料库存导致近三个

月股市发生较大反弹。但我们的观点认为，短期库存下降过快节前出现补货现象实属正

常，节后能否持续要看是否有源源不断的新定单。而外围市场依然严峻外围市场依然严峻外围市场依然严峻外围市场依然严峻，，，，国内需求不足国内需求不足国内需求不足国内需求不足，，，，

新定单将同比大幅下降新定单将同比大幅下降新定单将同比大幅下降新定单将同比大幅下降，，，，不排除春节之后不排除春节之后不排除春节之后不排除春节之后，，，，刚上涨的原材料价格继续下跌刚上涨的原材料价格继续下跌刚上涨的原材料价格继续下跌刚上涨的原材料价格继续下跌。。。。因此，我们

认为当前市场对宏观经济情绪颇为乐观，对数据解读有所偏差，这对节后真实数据出笼

后的股价走势很不利。 

1.5 微观恶化开始暴露        

尽管宏观数据早已下行，但微观企业的业绩暂时还没有披露。从 2008 年披露的三季度报

表来看，全部上市公司归属母公司股东的净利润为 7815 亿元，比 2007 年三季度的 7039

亿元仍增加 11%。宏观数据在宏观数据在宏观数据在宏观数据在 10101010 月月月月之后突然急转直下之后突然急转直下之后突然急转直下之后突然急转直下，，，，改变了下降的速率改变了下降的速率改变了下降的速率改变了下降的速率，，，，对微观经济对微观经济对微观经济对微观经济

实体的影响尚未实体的影响尚未实体的影响尚未实体的影响尚未体现出来体现出来体现出来体现出来。。。。而目前普遍观点是：均认为公司业绩下降在预料之中，但我

们觉得 2009 年公司业绩下降的幅度可能出人意料。 

2008 年三季度有同比数据的 1607 家公司，经营活动现金流量为 3406 亿元，而 2007 年三

季度为 5987 亿元，下降了 2581 亿元，同比降幅高达 43%，这是上市公司业绩恶化的最

好证明，该数据每次都比净利润更早地反映问题。随着年报逐步披露，我们认为要警惕

微观经济数据的恶化状况和趋势。 

1.6 外围市场下跌     

人为人为人为人为力量最终力量最终力量最终力量最终无法扭转趋势无法扭转趋势无法扭转趋势无法扭转趋势  最近外围市场跌幅巨大，而 A股始终能保持挺立不跌的态

势，其实正好符合我们 1 月的策略观点——《区间维稳过大年》。所谓的“维稳”，是以

人为的力量使指数在某一相对高位震荡不跌，但历史一次次地告诉我们，人为力量最终

斗不过市场趋势， 2008 年 8 月之后的行情可作最好的印证。A 股能走出独立的强势行

情不仅不是我们应自豪的，反而应引起足够的担心：这使本来已为世界上最昂贵的 A 股

市场估值水平进一步提高，未来的价值回归过程将更痛苦和漫长。我们预计春节休市期

间，周边市场将出现新低行情。当外围市场盘跌或许 A股仍能硬挺，而一旦大部分市场

的指数开始创出阶段新低，A 股将迎来一轮恐慌性的补跌，此时任何人为的力量都会在

市场趋势面前显得很渺小。 

1.7 IPO 重启或创业板推出    

市场目前依然比较低迷，我们预料 IPO 重启及创业板在 2 月推出的概率并不大。不过仍

要堤防这样的风声，一旦有关于这两条消息的实质性内容，仍会给市场带来人气的打击。 

2、2 月行情展望及操作策略 

1 月的“维稳”行情将指数拉到无论相对还是绝对估值都很高的位置上，2月指数下跌就

将成为大概率事件。如上文所述，下下下下跌的动能来自以下三方面跌的动能来自以下三方面跌的动能来自以下三方面跌的动能来自以下三方面：：：：第一是国际股市在长假第一是国际股市在长假第一是国际股市在长假第一是国际股市在长假

期间的新低走势形成补跌期间的新低走势形成补跌期间的新低走势形成补跌期间的新低走势形成补跌；；；；第二是银行第二是银行第二是银行第二是银行、、、、石化等被高估的权重板块完成石化等被高估的权重板块完成石化等被高估的权重板块完成石化等被高估的权重板块完成““““维稳维稳维稳维稳””””任务之任务之任务之任务之

后的价值回归后的价值回归后的价值回归后的价值回归；；；；第三是逐步披露的微观数第三是逐步披露的微观数第三是逐步披露的微观数第三是逐步披露的微观数据开始影响人们的心理据开始影响人们的心理据开始影响人们的心理据开始影响人们的心理。。。。在以上三点的综合作

用下，2月股指不容乐观。 

当前对市场最大的不利因素有两条当前对市场最大的不利因素有两条当前对市场最大的不利因素有两条当前对市场最大的不利因素有两条：：：：一是对经济数据过份乐观的误读一是对经济数据过份乐观的误读一是对经济数据过份乐观的误读一是对经济数据过份乐观的误读，，，，二是银行作为最二是银行作为最二是银行作为最二是银行作为最

后一个周期性板块后一个周期性板块后一个周期性板块后一个周期性板块，，，，真正调整尚未来临真正调整尚未来临真正调整尚未来临真正调整尚未来临，，，，12121212 月贷款猛增的数据月贷款猛增的数据月贷款猛增的数据月贷款猛增的数据令很多基金开始翻多令很多基金开始翻多令很多基金开始翻多令很多基金开始翻多，，，，一一一一

旦银行基本面开始旦银行基本面开始旦银行基本面开始旦银行基本面开始向实际靠拢向实际靠拢向实际靠拢向实际靠拢，，，，这些权重股这些权重股这些权重股这些权重股将对未来指数将对未来指数将对未来指数将对未来指数不利不利不利不利。。。。    

我们预计 2 月指数将显著下跌，这种下跌源自市场上多数人对利空的麻木以及对数据的

误读，盲目乐观地误判形势，节前指数拉高的势能将转变为节后下跌的动能，指数将向

下很快地远离 2000 点一带高压区。我们始终强调：2009 年最大的机会来自波段操作，只

有当系统性风险短期释放到极致时才是最好的入场机会，如能做到回避掉 2009 年快速下

跌的那几段行情，就可基本获得正收益，我们预计 2 月就将产生快速下跌，操作上整体

应以回避为主，尤其对“维稳”期间使用的拉指数工具——金融、石化等大盘股，要加
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倍小心。 

表 6：2月扣除大非后的部分解禁股压力 

股票代码 股票简称 可流通时间 本期流通数量(万股) 流通股份类型 

600158.SH 中体产业 2009-02-01 8035.575 64021.2111 

000591.SZ 桐君阁 2009-02-01 980.825 10841.0615 

002211.SZ 宏达新材 2009-02-02 1689.2855 7789.1955 

002212.SZ 南洋股份 2009-02-02 22.6 3822.6 

002213.SZ 特尔佳 2009-02-02 2387 4987 

600109.SH 国金证券 2009-02-02 5644.332 13382.8414 

600227.SH 赤天化 2009-02-02 3058.1134 20500.4295 

600547.SH 山东黄金 2009-02-02 1788 17298 

600645.SH ST 望春花 2009-02-02 1664.1427 22822.7711 

600721.SH ST 百花 2009-02-02 2485.2896 7609.2884 

600888.SH 新疆众和 2009-02-02 4400 20930.9432 

600617.SH 联华合纤 2009-02-05 611.4935 6026.9297 

000096.SZ 广聚能源 2009-02-06 19697.1468 47354.1248 

000839.SZ 中信国安 2009-02-06 64939.5338 151947.943 

000708.SZ 大冶特钢 2009-02-07 26123.848 44712.6428 

000876.SZ 新希望 2009-02-07 34577.712 75617.8176 

000919.SZ 金陵药业 2009-02-07 9414.0635 28523.56 

600003.SH ST 东北高 2009-02-08 18198 76296 

600612.SH 中国铅笔 2009-02-08 1384.7867 7828.6614 

000787.SZ *ST 创智 2009-02-09 2526 37183.548 

600234.SH ST 天龙 2009-02-09 1446.042 11557.092 

600266.SH 北京城建 2009-02-09 33150 72100 

600985.SH 雷鸣科化 2009-02-09 450 5963.8399 

000762.SZ 西藏矿业 2009-02-10 3334.0468 26623.4393 

000826.SZ 合加资源 2009-02-10 16764.3333 40048.614 

600232.SH 金鹰股份 2009-02-10 1422.5372 17006.8339 

600791.SH 京能置业 2009-02-10 1544.4 26254.4053 

000779.SZ ST 派神 2009-02-12 932.2051 16943.5577 

600459.SH 贵研铂业 2009-02-12 1117.35 7740.85 

000048.SZ ST 康达尔 2009-02-13 13621.2669 37984.7439 

000156.SZ *ST 嘉瑞 2009-02-13 1636.1213 10202.0304 

000951.SZ 中国重汽 2009-02-13 1650.8375 16843.9541 

600650.SH 锦江投资 2009-02-13 2758.0505 23313.4625 

600701.SH 工大高新 2009-02-13 2880.0001 41242.1033 

000550.SZ 江铃汽车 2009-02-14 26785.46 51569.6455 

000597.SZ 东北制药 2009-02-14 11467.5282 28462.8137 

000610.SZ 西安旅游 2009-02-14 5420.8321 19298.6058 

000960.SZ 锡业股份 2009-02-14 1288.4544 32791.0586 

600208.SH 新湖中宝 2009-02-14 8431.8784 70985.0115 

600592.SH 龙溪股份 2009-02-14 2658.36 20583.36 

000533.SZ 万家乐 2009-02-15 5756.8 40015.5964 

000615.SZ 湖北金环 2009-02-15 2375.5733 17401.5823 

000673.SZ ST 大水 2009-02-15 1040.4 10647.3862 
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600139.SH ST 绵高 2009-02-15 1000 5765.373 

600238.SH 海南椰岛 2009-02-15 830 15301.6147 

600248.SH ST 化建 2009-02-15 510.8 9462.2 

600971.SH 恒源煤电 2009-02-15 942 9317.9178 

000567.SZ 海德股份 2009-02-16 3376.8137 15033.434 

600107.SH 美尔雅 2009-02-16 40.6345 26911.7607 

600138.SH 中青旅 2009-02-16 6878.8816 40170 

600186.SH 莲花味精 2009-02-16 11590.5843 93661.4897 

600477.SH 杭萧钢构 2009-02-16 3642.7634 14202.7634 

600648.SH 外高桥 2009-02-16 41720.8 54450 

600679.SH 金山开发 2009-02-16 1768.0983 11790.7773 

600054.SH 黄山旅游 2009-02-17 2271.75 14033.75 

000429.SZ 粤高速 A 2009-02-17 43124.8891 89081.5261 

600482.SH 风帆股份 2009-02-17 1680.4066 29503.1174 

002214.SZ 大立科技 2009-02-18 3585.49 6085.49 

002215.SZ 诺普信 2009-02-18 2537.6 6437.6 

000667.SZ 名流置业 2009-02-20 30910.8229 133636.6997 

000790.SZ 华神集团 2009-02-20 3807.2182 16149.7512 

002217.SZ 联合化工 2009-02-20 7899.3144 11619.3144 

600565.SH 迪马股份 2009-02-20 1600 26387.2 

600223.SH ST 万杰 2009-02-22 2681.25 32410.625 

000524.SZ 东方宾馆 2009-02-22 2696.7374 18459.232 

000601.SZ 韶能股份 2009-02-23 1334.6131 78168.1482 

000768.SZ 西飞国际 2009-02-25 12950 54601.6108 

000584.SZ 舒卡股份 2009-02-25 6300 29735.7306 

000637.SZ 茂化实华 2009-02-25 7356.6663 27910.7972 

600101.SH 明星电力 2009-02-26 438.1605 25910.898 

000793.SZ 华闻传媒 2009-02-27 6429.9441 123370.093 

600588.SH 用友软件 2009-02-28 12074.4 45731.832 

000417.SZ 合肥百货 2009-02-28 11387.2703 36671.5909 

000040.SZ 深鸿基 2009-02-28 1487.126 43452.3215 
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国元证券研究中心投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 15%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 10-15%”以上 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅与上证指

数持平在正负 10%”以内 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 10%”以上 

  

 

(2)行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责条款： 

本报告是为特定客户和其它专业人士提供的参考资料。文中所有内容均代表个人观点。本公司力求报告内容的准

确可靠，但并不对报告内容及所引用资料的准确性和完整性作出任何承诺和保证。本公司不会承担因使用本报告

而产生的法律责任。本报告版权归国元证券研究中心所有，未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士

传阅，如需引用或转载本报告，务必与本公司研究中心联系。 网址:www.gyzq.com.cn 

 

 

 

 


