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A-H 价差：41.1％ 
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注：按 wind 一致预期预测 

相关报告 

1、战略相持，变中求胜——A 股市场

2009 年度投资策略 12/4/2008 

2、一周投资策略——盈利调整压力不

容忽视，关注勇敢者游戏 1/12/2008 

3、一周投资策略——钱多就牛？钱多

人傻？建议控制仓位过年 1/19/2008 

内容摘要： 

 国际经济消息多为负面，全球股市冲高受阻。欧美主权债券风险上升，企业

信贷及债券违约率或将激增，制约后续走势 

 IMF 大幅下调 2009 年全球经济增长至 0.5%。美国四季度经济大幅下降

3.8%，住房销售继续萎缩。美欧日多家大公司 1 月 26 日同时宣布大规模

裁员计划。美众议院通过 8190 亿美元经济刺激计划。 

 美、德、英等国债收益率持续上升，和公司债券之间息差收窄。各国均

把大量发行国债作为金融救助计划和经济刺激计划的资金来源，将本应

由私营部门承担的风险转移到公共部门。值得思考的是，如果说金融危

机根源在于过度负债，特别是私营部门，那么在公共部门增加更多负债

能否解决危机？还是最终使本已不堪重负的债务大厦加快崩塌？ 

 穆迪预测，未来 12 个月内全球企业债违约率将从 2008 年的 4%上升至

15.1%。从历史数据看，垃圾债券违约率最高的年份才是股市见底的年份。

原因显然在于，企业破产风险的增加将对股市估值水平形成抑制。 

 山寨联想：中国经济走出困境的蹊径？ 

 美国应该鼓励投资、抑制消费，而中国应该抑制投资、鼓励消费，但两

国的经济刺激计划看起来都存在偏差。在衰退和通缩过程中刺激消费很

难，但中国有产能、有劳动力，也有储蓄、有消费意愿，关键在于将过

剩产能转向为国内需求服务，在于组织经济资源进行生产、提高就业，

满足潜在需求，甚或创造需求，则消费不需鼓励而将自行提升。 

 山寨春晚最后虽然草草收场，却引发了我们不少联想。山寨的精神，在

于以最低的成本最大程度的满足消费者需求。从山寨手机对中国通讯消

费需求的刺激和满足上可以推想一斑，中国想要启动消费，就需要以中

国的制造能力和创造能力满足中国的需求。在这一过程中，山寨精神或

许可以发挥出意想不到的功效，但还需要打破各种进入限制和政策垄断。

 牛年伊始，投资者翘首盼牛，但更应注意风险 

 节前上证指数五试 2000 点未果、鼠年收绿、中小板滞涨等现象值得警惕。

而业绩预警冲击波将至。市场情绪或许还可支持反弹行情延续，结构性

机会也仍然存在，但投资者更应注意风险，考虑逢高减持。 

 美元走势难明，传中国买入黄金代替美国债，金价重上 900 美元/盎司。黄金

股应值得看好，特别建议关注节后将有大量增发股份解禁上市的山东黄金。 

 《国务院关于 2009 年促进农业稳定发展农民持续增收的若干意见》出台，受

益的农业股（如北大荒、种业公司等）、农用机械股、化肥股（如湖北宜化、

云天化）等可以适当关注，具体分析详见后文。祝牛年顺意！ 
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 IMF 大幅下调 2009 年全球经济增长至 0.5%；美国四季度经济大幅下降 3.8%，

住房销售继续萎缩。全球裁员风波愈演愈烈。美众议院通过 8190 亿美元经济刺

激计划。 

 IMF 发布了最新的《世界经济展望》，预测 2009 年全球经济增长（按购买力

平价计算）仅为 0.5%，比 11 月所做预测整整降低了 1.7 个百分点。下调对发达

经济体的增长预期至-2%。预计不良债务造成的损失超过 2 万亿美元。 

 据美国商务部 1 月 30 日公布的初步数据，去年第四季度美国经济下滑势头进

一步加剧，按年率计算下降 3.8%，是 30 年来的最严重收缩。住房市场方面， 美
国去年 12 月份新房销售量下降了 14.7％，经季节调整按年率计算仅为 33.1 万套，

为 1963年开始收集此类数据以来的最低点。类似的报道还包括，韩国四季度GDP
比前一季度收缩了 5.6%，日本 12 月份工业产值较上月下降 9.6%； 

 美国、欧洲、日本多家大公司在 1 月 26 日同一天宣布大规模裁员计划，令世

界各地共有超过 9 万人同时面临失业。包括美国建筑机械制造巨头卡特彼勒公司

30 日宣布，将在此前宣布裁员２万人的基础上再裁员 2110 人，占员工数的约

19%；波音公司计划 2009 年削减１万个工作岗位。法国周四爆发了上百万工人

参与的全国范围的罢工。 

 日本电器巨头松下公司将在于３月底结束的 2008 财年出现超过 3000 亿日元

的净亏损，日立曾预计集团本财年净亏损将高达 7000 亿日元，东芝可能出现

2800 亿日元亏损，索尼则可能面临 1500 亿日元亏损。 

 民主党主导的众议院顺利通过了奥巴马政府提交的 8190 亿美元经济刺激计

划，但共和党参议员可能要求添加关于住房计划的内容。 

 全球股市冲高受阻，信贷债券违约率预计将激增，制约后续走势。 

  １月份，道琼斯指数下跌了 8.84％，标准普尔指数下跌了 8.57％，均创历史

同月最大跌幅。2 月底之前对经济刺激计划的预期推动了一波小反弹，但随即受

阻于经济数据恶化导致的担忧。 

 3 月 LIBOR 利率继续下降至 1.26 %，TED 利差继续收窄，A2/P2 票据利差回

落到 100BP 左右。但抵押贷款利率未出现明显改善。美、德、英等国债收益率

持续上升，和公司债券之间息差开始收窄；这表明各国政府均把大量发行国债作

为金融救助计划和经济刺激计划的资金来源，一个结果是将本应由私营部门承担

的风险转移到公共部门。值得思考的是，如果说金融危机根源在于过度负债，特

别是私营部门，那么在公共部门增加更多负债能否解决危机？还是最终使本已不

堪重负的债务大厦加快崩塌？  

 预计信贷、债券违约率即将激增。按穆迪的最新预测，在全球范围内，未来

12 个月企业债违约率将上升至 15.1%，而 2008 年这个数据为 4%。欧洲投机级

贷款和债券的综合违约率将在 2009 年飙升至 18.3%。 

 虽然贷款坏账率是经济和股市的滞后指标，但是垃圾债券的违约率却是一个重

要的同步指标。从历史数据来看，垃圾债券违约率最高的年份才是股市见底的年

份，尽管月份上可能滞后，原因显然在于，当金融危机逐步深入影响到实体经济

后，企业破产风险的急剧增加将对股市估值水平形成强烈抑制。从这个角度看，
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在垃圾债券的违约风险充分暴露之前，美国股市的后续走势将持续受到抑制。（图

1，2，表 1） 

图 1：穆迪分类债券违约率 

 
资料来源：moody，招商证券 

图 2：穆迪分行业债券违约率 
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资料来源：moody，招商证券 

表 1：S&P500 指数重要调整期参数 

高点时间 低点时

间 
调整时

间（月）

股价调

整幅度 
PE
高点

PE
低点

股息

率低

点 

股息

率高

点 

工业生产

调整低点

时间 

工业生

产调整

幅度 

最高利率－市

场见底时利率

－最低利率 

市场见底时

利率下调幅

度占全部下

调幅度 
1929.9 1932.6 33 -84% 32 5.8 3% 13% 1932.8 -48% 6.25－2.75－1 67%
1937.5 1938.6 13 -41% 22 12 4% 7.5% 1938.6 -31% 1-0.88-0.65 35%

1973.11 1974.1 11 -36% 18 9 3% 5% 1975.5 -11.6% 9－9.25－5.25 --
1980.11 1982.8 21 -24% 10 7.4 4.6% 6.2% 1983.1 -7% 20-10-7.75 81%
2000.9 2002.9 24 -43% 43 22 1% 2% 2002.3 -5% 6.5-1.75-1 86%

2007.10-至今   13 -49% 17.9 10 1.8% 3.7%  -3.8% 5.25-1-0？ 81％
注：30 年代的官方利率由于数据缺失，采用 6 个月期商业票据利率代替，关键在于解读下降幅度。本次利率调整假设最后调整到 0。
资料来源：BLOOMBERG，CEIC，招商证券 
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 春节期间消费尚属旺盛，但楼市清淡 

 春节长假 7 天全国实现社会消费品零售总额 2900 亿元，同比增长 13.8%。 

 据初步统计，今年春节广州楼市成交比去年同期减少 20%以上；上海在大年初

三、初四两天，全市新房成交量则只有 24 套；在北京，开发商纷纷打出降价牌

促销，减幅甚至高达百万。 

 山寨联想：中国经济走出困境的蹊径？ 

 中国经济要走出困境，关键在于将因出口、房地产回落而出现的过剩产能转向

为国内需求服务，这一再平衡过程不会比美国来的容易。美国应该做的是鼓励投

资、抑制消费，而中国应该做的正好相反，抑制投资、鼓励消费。但对比两国的

经济刺激计划，美国政府显然还希望刺激消费、而中国政府显然还希望鼓励投资

以度过困境。但对美国来说，过度消费之后能不能把消费刺激起来，这是一个问

题，短期刺激起来之后只会导致长期更多的负债，这又是一个问题。对中国来说，

问题非常类似，过度投资之后能不能把投资刺激起来，这是一个问题，短期刺激

起来之后只会导致长期更多的产能过剩，这又是一个问题。 

 中国应该如何鼓励消费？不难想象，在衰退和通缩过程中，预期恶化对消费的

抑制作用将超过价格下降的刺激作用，而中国消费者信心目前正受到失业和降薪

的不断打击，期望减息以降低中国的家庭储蓄率更是难以期望。但中国有产能、

有劳动力，也有储蓄、有消费意愿，因此关键在于组织经济资源进行生产、提高

就业，满足潜在需求，甚或创造需求，则消费不需鼓励而将自行提升。 

 山寨春晚最后虽然草草收场，却引发了我们不少联想。山寨的精神，在于以最

低的成本最大程度的满足消费者需求。从山寨手机对中国普通民众通讯消费需求

的刺激和满足上，可以推想山寨的活力和作用。中国想要启动消费，就需要以中

国的制造能力和创造能力满足中国的需求，在这一过程中，山寨精神或许可以发

挥出意想不到的功效。 

 但目前经济领域中还大量存在的各种进入限制和政策垄断，比如通信传媒，比

如医卫文教，比如金融服务。这些限制和垄断一旦破除，相信必将使民间抑制多

时的创新动力和消费需求同时得到释放。 

 牛年伊始，投资者翘首盼牛，但更应注意风险，考虑逢高减持。 

 年前我们认为“流动性驱动反弹或将延续，不确定性实已增强”，估值较低、

预期有所改变的行业上可能发生估值修正，但“钱多人傻”，行情投机性较强，

因此建议投资者从安全角度考虑控制仓位过年。 

 牛年伊始，投资者翘首盼牛。但我们认为节前上证指数五试 2000 点未果、鼠

年收绿、中小板滞涨（领涨股东方雨虹、川大智胜似有逢高减仓之疑）等异常现

象应值得警惕。而业绩预警冲击波将至，我们认为市场情绪或许还可支持反弹行

情延续，结构性机会也仍然存在，但投资者更应注意风险，对于涨幅已高的中小

板股及炒作充分的题材股应考虑逐步逢高减持。 

  传中国买入黄金代替美国债，金价重上 900 美元/盎司，黄金股值得看好 

 中国国务院总理温家宝表示，中国未来是否继续购买美国债券及购买数量要多

少，要视乎中国的需要及保值情况，而人民币汇率的稳定符合所有人的利益。 
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 美国经济的衰弱使得美元地位受到质疑，一方面美国经济复苏想要依靠外需，

则美元不能太强，另一方面，若美元走弱则会引发抛售压力，意味着未来一段时

间美元将进入一个尴尬境地。实际上，我们怀疑不只是中国，对于大多数国家而

言，应该都会考虑在其外汇储备组合中增加黄金的配置比例。 

 我们的有色金属研究员赵春也认为黄金股是有色金属中最值得看好的品种。特

别建议关注山东黄金，因节后将有大量定向增发的股份解禁上市。根据我们之前

《勇敢者游戏：在解禁股中寻找熊市避风港》的研究，此类解禁股份数量大，解

禁股权分散，后续解禁压力小的公司存在交易性机会。 

图 3：黄金价格反弹 
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资料来源：BLOOMBERG，招商证券 

 《国务院关于 2009 年促进农业稳定发展农民持续增收的若干意见》出台，受

益的农业股、农用机械股、化肥股等可以适当关注 

 农业股每年在一号文件出台前后有着不同程度的交易性机会。今年的主要内容

是增加农业农村投入、增加农民补贴、保持农产品价格合理水平。北大荒直接受

益；补贴加大将使种子板块（登海种业、敦煌种业、万向德农、隆平高科、丰乐

种业）受益；扩大国家粮食、棉花、食用植物油、猪肉储备将使棉花板块（新赛

股份、新农开发）、植物油加工板块（广州冷机）、生猪养殖板块（双汇发展、新

五丰、正邦科技）受益。发改委日前发布《关于改革化肥价格形成机制的通知》，

放开化肥价格，氮肥企业可能受益，湖北宜化、云天化等估值相对较低的公司将具

有更大的短期炒作空间。 

 而无烟煤企业可能间接受益。此外，农用机械也将从政策扶持中受益。 
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利率与汇率 

由于货币环境的充裕，使得上周 Shibor 与银行间回购利率继续走低至两年来低点，分

别回落 0.08%和 0.03%。欧美货币市场拆借利率继续回落，美元 3 月 Libor 上周下降至

1.14%，欧元 3 月 Libor 下降至 2.45%；美国 10 年期国债收益率下降至 2.32%。 

上周美元反弹至 85.999，人民币汇率基本走稳，对欧元升值至 8.779。 

图 4： Shibor 与银行间 7 日回购利率  图 5：Libor 与美国国债 
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资料来源：wind，招商证券研发中心  资料来源：wind，招商证券研发中心 

图 6：人民币对美元：6.8519，美元指数 85.999  图 7：人民币对欧元：8.779 
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资料来源：bloomberg，招商证券研发中心  资料来源：bloomberg，招商证券研发中心 

 

上周美国抵押贷款利率微幅波动，1 年期利率下降至 4.9%，15 年期利率小幅上升至

4.8%，30 年期利率下降至 5.1%。 

图 8：美国抵押贷款利率 
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资料来源：bloomberg，招商证券研发中心 
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图 9： TED 利差 图 10： 商业票据 A2/P2 利差 
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资料来源：bloomberg，招商证券研发中心 资料来源：bloomberg，招商证券研发中心 

 

各国指数涨跌与估值水平 

图 11： 各国指数周涨跌幅 图 12：美国标普 500 指数与日经 225 指数走势 
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资料来源：bloomberg，招商证券研发中心 资料来源：bloomberg，招商证券研发中心 

图 13：英国富时 100 指数、德国 DAX30 指数走势 图 14：巴西圣保罗指数与俄罗斯 RTS 指数走势 
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图 15：香港恒生指数与国企指数走势 图 16：印度孟买 30 指数与沪深 300 指数走势 
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资料来源：bloomberg，招商证券研发中心 资料来源：bloomberg，招商证券研发中心 

上周美股指数估值水平有所回落。道指市盈率降至 10.55，标普 500 指数估值水平下降

至 10.94 倍。欧洲市场估值水平稳中有升，英国富时 100 指数 PE 上升至 7.46 倍，德

国 DAX30 指数市盈率升至 9.22 倍。亚太市场估值水平普遍反弹，日经指数市盈率升至

12 倍，恒生指数估值水平则降至 8 倍。 

图 17： 成熟市场静态市盈率比较（剔除亏损） 图 18： 新兴市场静态市盈率比较（剔除亏损） 
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资料来源：bloomberg，招商证券研发中心 资料来源：bloomberg，招商证券研发中心 

图 19： 成熟市场市净率比较（剔除亏损） 图 20： 新兴市场市净率比较（剔除亏损） 
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资料来源：bloomberg，招商证券研发中心 资料来源：bloomberg，招商证券研发中心 
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本周解禁压力 

限售股解禁：春节期间和节后第一周解禁压力较小，均不到 100 亿，从个股看，主要

的解禁压力是节前解禁的海油工程、保利地产，节后的中信国安、国金证券、巨化股份

以及山东黄金等，关注其中蕴含的交易性机会（勇敢者的游戏）。 

图 21：本周限售股流通市值 
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资料来源：wind，招商证券研发中心 

 

表 2： 本周限售股流通表一览 
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) 
本期流通数占

比总股本 
本期流通市值

(亿元） 流通股份类型 

海油工程 2009-01-24 78623.8252 190080 0 41.36% 128.71  股权分置限售股份 

中信国安 2009-02-06 64939.5338 151947.943 4052.0548 41.63% 52.60  股权分置限售股份 

保利地产 2009-01-27 19954.0956 125142.509
8

120091.808
8 8.14% 32.94  首发原股东限售股份 

国金证券 2009-02-02 5644.332 13382.8414 36629.2648 11.29% 14.96  定向增发机构配售股份

巨化股份 2009-01-25 26181 55680 0 47.02% 12.38  股权分置限售股份 

赤天化 2009-01-24 13185.2009 30627.4882 0 43.05% 10.84  股权分置限售股份 

辽宁成大 2009-01-24 5674.3231 90048.5544 0 6.30% 10.50  股权分置限售股份 

广聚能源 2009-02-06 19697.1468 47354.1248 5445.8752 37.31% 8.49  股权分置限售股份 

山东黄金 2009-01-26 1788 17298 18278.8102 5.03% 8.22  定向增发机构配售股份

爱建股份 2009-01-29 12525.2776 72654.0475 9386.4013 15.27% 7.59  股权分置限售股份 

空港股份 2009-02-06 14678.179 25200 0 58.25% 6.99  股权分置限售股份 

大龙地产 2009-02-06 13839.2076 41500.1616 0 33.35% 6.17  股权分置限售股份 

新疆众和 2009-01-29 4400 20930.9432 14274.9252 12.50% 4.34  定向增发机构配售股份

中体产业 2009-02-01 8035.575 64021.2111 16334.5387 10.00% 4.27  股权分置限售股份 

常山股份 2009-02-02 10396.1 71885.8974 0.2026 14.46% 3.61  定向增发机构配售股份

达意隆 2009-01-30 2773.55 5673.55 5726.45 24.33% 2.60  首发原股东限售股份 

*ST 九发 2009-01-24 12040.7961 24934.0569 164.9511 47.97% 2.59  股权分置限售股份 

科学城 2009-01-24 7541.5246 41751.4663 20541.1034 12.11% 2.38  股权分置限售股份 

绵世股份 2009-01-29 2719.1454 22409.3888 7400.1634 9.12% 2.35  股权分置限售股份 

栖霞建设 2009-01-29 6559.488 105000 0 6.25% 2.35  公开增发机构配售股份

合肥城建 2009-01-28 2370 6375 9630 14.81% 1.82  首发原股东限售股份 

特尔佳 2009-02-02 2387 4987 5313 23.17% 1.80  首发原股东限售股份 
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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) 
本期流通数占

比总股本 
本期流通市值

(亿元） 流通股份类型 

ST 望春

花 2009-01-25 2400 23558.6284 8945.4746 7.38% 1.21  股权分置限售股份 

宏达新材 2009-02-02 1689.2855 7789.1955 16398.5231 6.98% 1.20  首发原股东限售股份 

ST 百花 2009-01-24 2583.1005 7707.0993 6462.0367 18.23% 1.19  股权分置限售股份 

飞马国际 2009-01-30 960 4460 9140 7.06% 0.85  首发原股东限售股份 

*ST 商务 2009-01-31 1761.5635 13320.5077 4141.5187 10.09% 0.62  股权分置限售股份 

桐君阁 2009-02-01 980.825 10841.0615 8775.4373 5.00% 0.54  股权分置限售股份 

武汉中百 2009-01-28 528.9622 53663.849 2386.68 0.94% 0.44  配股原股东限售股份 

中银绒业 2009-01-28 800 8600 8000 4.82% 0.41  股权分置限售股份 

东方集团 2009-01-24 735.7142 101877.732
5 26338.0655 0.57% 0.39  大股东增持股份 

联华合纤 2009-02-05 611.4935 6026.9297 4236.7063 5.96% 0.29  股权分置限售股份 

南洋股份 2009-02-02 22.6 3822.6 11277.4 0.15% 0.03  首发原股东限售股份 

资料来源：wind，招商证券研发中心 
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