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投资策略 

2009 年 2 月 A 股市场投资策略报告 
 

报告日期：2008 年 2月 3日                                          “双十”行情进行中 

■. 2009 年开局呈现相对强势，但仍为摆脱自 1664 点以来的箱体振荡

格局，“双十”等政策驱动是行情主要动力，各类题材股全面活跃之

势。以美国股市为代表的全球主要股指大多表现疲弱，奥巴马效应受

到糟糕的经济现状的强力冲击，后市堪忧。 

■.“两会”前刺激经济政策将继续推出，积极财政政策和宽松货币

将进一步得到体现，具备较大实施空间。上市公司业绩明显下滑，但

判断业绩拐点是关键。大小非等解禁股带来的心理压力在部分个股示

范效应小有所减轻。美国股市引导的全球股市走势给A 股市场带来的

影响不可忽视。 

■. 作为新兴市场的 A 股市场，其整体合理估值在 10 倍－30 倍之

间，目前 16 倍（以 2007 年的业绩）的市盈率属于中枢位置。当乐

观和悲观情绪主导市场时，上下均有较大的弹性空间。 

    从资金运作周期和政策导向来看，本轮反弹行情有望在“两会”

得到延续。2100 点、2300 点分别是较大的技术阻力位，年线 2800

点附近或成为熊市反弹的极限目标。期间周边股市的走势可能起到

破坏作用，甚至存在导致反弹行情随时夭折的风险。 

■..围绕政策导向为主的各种题材仍是市场挖掘熊市反弹品种的主要

动力。譬如扩大内需政策、振兴产业政策；医疗改革、重大科技项目、

创业板、融资融券、世博会、亚运会、公用价格改革、新能源开发等

等。同时，大蓝筹股或者权重股也存在阶段补涨机会。 
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1、 强势开局  但尚未脱离区间振荡市 

图表 1 上证综指 1 月份日 K 线图              图表 2  中小板指数月K 线图 

                 

资料来源：WIND 资讯 

2009 年首个交易月份，A 股市场呈现单边振荡上行态势，月 K 线收出

近乎光头光脚阳线，上证综指和深成指分别大涨 9.33％和 8.17％，而沪深

300 指数涨幅更接近 12％.在经历了 12 个交易月的暴跌后，A 股市场能够在

1664 点之上维持 3 个交易月的运行，且在全球股市疲弱的环境下，A 股市

场单月能够录得如此涨幅，堪称强势开局。 

不过图表 1 显示，市场并没有脱离自 1664 点见底反弹以来形成的区间

振荡格局。更准确的说，本轮反弹行情正形成于 2008 年 11 月 10 日国务院

颁布扩大内需、促进经济增长十项政策之时。此外，在市场起起落落之中，

国务院九大金融促经济发展和振兴产业十项规划的陆续发布都带来关键正

面影响。我们不妨把本轮行情归结为“双十”行情更为贴切，目前行情仍在

进行之中。 

. “双十”行情迄今为止呈现出典型的箱型或者区间振荡市特征，其核

心波动范围在 1800 点－2100 点，其形成原因在于：政府扩大内需、振兴产

业“双十”政策，给投资者带来经济快速复苏的憧憬，从而逐步扭转一边倒

的悲观预期，入市抄底资金不断累积，推动市场重心上移；但陆续披露的全

球以及国内经济数据却越来越糟糕，投资者忧虑甚至恐惧心态难以挥去，逢

高套现观望的意愿制约行情高度。 

  显然，仅仅 15％的波动区间平衡格局难以维持长久，后市打破该平

衡或者拓展波动范围是必然发生的事情。 

 

  回顾: 周边股市疲弱  A 股市场显现独立性 

A 股市场部分最新指标 

(2009.1.23): 

上证综指月涨幅:  +9.33% 

深成指月涨幅:   +8.17% 

沪深 300月涨幅: +11.83% 

 

两市日均换手率  3.44% 

两市日均成交金额:  928亿元 

 

A 股总市值:     16.10万亿元 

A股流通市值: 5.1万亿元 

 

A 股平均价格(加权):6.65 元 

 

A 股市盈率(静态):    16.89 倍 

A 股市盈率(08年预测):14.29倍 

沪深 300市盈率(静态):15.12倍 

沪深300市盈率(08年预测):13.65倍 

A 股市净率:             2.30倍 

 

沪深两市共有A股账户：1.2143亿户 

其中有效账户：1。0317 亿户 

 

A/H 溢价指数:  151.4% 
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2、全球股市再探底 

图表 3    2009 年 1 月全球主要股市涨跌幅排名 

名称 收盘指数 月涨跌幅(%) 

俄罗斯 RTS指数 508.25 -15.33 
东京日经 225 指数 7873.98 -12.93 
道琼斯工业平均指数 7936.83 -12.15 
标准普尔 500 指数 825.44 -11.41 
伦敦金融时报100指数 4077.8 -10.96 
纳斯达克综合指数 1494.43 -8.44 
香港恒生指数 14387.48 -7.98 
澳大利亚普通股指数 3443.5 -5.37 
印度孟买 Sensex30  9066.7 -2.31 
圣保罗 IBOVESPA 指数 38666 +4.66 

资料来源：WIND 资讯,国盛研发 

与 A 股市场强势开局相比，1 月份，以美国股市为代表的全球主要股指大

多表现疲弱，仅有巴西圣保罗 IBOVESPA 指数录得红盘,不过尽管再度运行到底

部区域，但也没有出现向下破位的恶劣局面。奥巴马作为变革者或救世主的形

象正式入主白宫，但最新的 GDP、失业率、消费等数据显示美国经济进入衰退

的现实，早早扑灭了一度激起的市场乐观情绪。更为甚者，在各大公司进入第

四季度和全年业绩披露期间，美欧金融巨头不断曝光罕见的巨额亏损和恶劣的

财务状况，进一步摧毁了投资者信心。 

奥巴马新推出新的纾救方案和刺激经济政策，意欲遏制经济下滑速度和提

振投资者信心，曲折获批料无悬念。但市场认可程度如何，以及未来的经济数

据和上市公司财报带来的冲击，都在很大程度上对冲“新政策”效应，甚至不

排除出现“新政”乃杯水车薪的一致预期。因此，美国股市引领的全球股市方

向仍值得警惕， 

 

3、扩大内需、振兴产业政策带来明显正面效应 

                        

图表 4    1 月行业涨跌幅排名 

    板块名称 
(总市值加权平均) 

[单位] % 

交运设备 18.57 
有色金属 18.04 
黑色金属 16.15 
房地产 15.37 
机械设备 15.23 
电子元器件 15.12 
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纺织服装 14.19 
轻工制造 13.66 
化工 13.42 
餐饮旅游 13.24 
农林牧渔 12.77 
信息设备 11.22 
交通运输 10.88 
医药生物 7.99 
金融服务 7.88 
建筑建材 6.46 
采掘 6.37 
信息服务 6.23 
公用事业 5.56 
商业贸易 4.29 
家用电器 2.52 
食品饮料 -0.2 
综合 -2.53 

资料来源：WIND 资讯  国盛研发 

             自 1664 点以来的反弹行情，实际上是政策驱动下的个股行情，政府出台或即

将出台的扩大内需、振兴产业政策给市场增添了活力。其中上年 11月以铁路建设

为代表的基础建设行业领涨市场，而 1月份则围绕振兴产业十大规划的陆续推出，

相关受益行业中不断出现板块效应，由于其涉及面更广，因此，市场一度显现出

全面开花的景象。如钢铁、汽车、轻工、电子信息等，而食品饮料和综合类则表

现不佳。显然，目前“双十”行情仍在延续，石化、轻工业、纺织、装备制造、

有色金属、电子信息等即将出台政策的行业将继续得到表现，同时医药行业受益

于医改也一致保持强势。 

 

图表 5： 2008年个股涨跌幅排名：单位(%) 

证券代码 证券简称 
月涨幅 

[单位] % 
证券代码 证券简称 

月跌幅

[单位] %  

000065.SZ 北方国际 87.3544 000792.SZ 盐湖钾肥 -30.9486 
000762.SZ 西藏矿业 82.7225 000578.SZ ST 盐湖 -27.5644 
600586.SH 金晶科技 70.2083 600242.SH ST 华龙 -23.2877 
600648.SH 外高桥 67.4515 000546.SZ 光华控股 -19.4366 
600111.SH 包钢稀土 67.094 000061.SZ 农产品 -13.9623 
600818.SH 中路股份 61.8669 000417.SZ 合肥百货 -13.0233 
000970.SZ 中科三环 58.4906 600415.SH 小商品城 -13.0102 
600783.SH 鲁信高新 57.7447 000869.SZ 张裕 A -12.5773 
600742.SH 一汽富维 57.315 000759.SZ 武汉中百 -12.3404 
600884.SH 杉杉股份 56.9416 002024.SZ 苏宁电器 -12.2836 
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600973.SH 宝胜股份 54.902 600476.SH 湘邮科技 -12.0536 
600741.SH 巴士股份 54.375 600312.SH 平高电气 -11.0545 
600893.SH 航空动力 54.2977 002140.SZ 东华科技 -10.5929 
600478.SH 科力远 53.9043 000729.SZ 燕京啤酒 -9.9167 
000973.SZ 佛塑股份 53.0405 000979.SZ ST 科苑 -9.2632 
600590.SH 泰豪科技 52.2088 600267.SH 海正药业 -8.7684 
600739.SH 辽宁成大 52.1382 002152.SZ 广电运通 -8.556 
000990.SZ 诚志股份 52.1008 000651.SZ 格力电器 -8.3333 
600765.SH 力源液压 51.7691 002063.SZ 远光软件 -8.2639 
600496.SH 精工钢构 51.6827 000895.SZ 双汇发展 -8.0626 
600456.SH 宝钛股份 51.4938 002242.SZ 九阳股份 -7.8652 
601699.SH 潞安环能 50.5204 600600.SH 青岛啤酒 -7.7539 
000559.SZ 万向钱潮 50.4854 000539.SZ 粤电力 A -7.4797 
600745.SH ST 天华 50 600829.SH 三精制药 -7.4051 
600038.SH 哈飞股份 49.4444 600880.SH 博瑞传播 -7.1698 
600509.SH 天富热电 49.1111 600694.SH 大商股份 -7.1269 
600826.SH 兰生股份 48 600691.SH ST 东碳 -6.8396 
600352.SH 浙江龙盛 47.9365 601186.SH 中国铁建 -6.4741 
600435.SH 中兵光电 47.341 600697.SH 欧亚集团 -5.7439 
000009.SZ 中国宝安 46.7337 000538.SZ 云南白药 -5.667 

资料来源：WIND 资讯  国盛研发 

 个股方面，在权重股表现一般以及前期基建股高位盘整之时，其它大多个股

均录得超过大盘的涨幅。其中涨幅在30％以上的个股达数百家。而中小板和节能

环保概念成为当月的明星。中小板指数月 K 线已经开出三连阳，相关个股累积涨

幅翻番不少甚至出现创历史新高者。节能环保概念受益于奥巴马政策导向，同时

我国大力推进新能源政策带来直接驱动力，其中动力汽车和风能板块成为新能源

的旗帜，如西藏矿业、科力远、金风科技等。而中兵光电和鲁信高新分别创出历

史新高，前者属于大比例分配的军工概念，后者为创投概念中的龙头， 

 

 

                          

1、 积极政策继续出台可期 

图表 6: 我国最新宏观经济指标一览表 

指标名称 报告期 数值 变化量 变化率(%) 上一报告期 数值 

 CPI(%)   2008 年 12 月   1.20   -1.20   -50.00   2008 年 11 月   2.40  

 PPI(%)   2008 年 12 月   -1.10   -3.09   -155.28   2008 年 11 月   1.99  

 M0(万亿元)   2008 年 12 月   3.42   0.26   8.23   2008 年 11 月   3.16  

 M1(万亿元)   2008 年 12 月   16.62   0.84   5.32   2008 年 11 月   15.78  

 M2(万亿元)   2008 年 12 月   47.52   1.66   3.62   2008 年 11 月   45.86  

背景：  期待“两会”前的积极政策继续出台  
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 货币回笼/投放(亿元)   2008 年 12 月  2612.00  323.00   803.81   2008 年 11 月   289.00  

 M0 同比增长(%)   2008 年 12 月   12.65   3.61   39.93   2008 年 11 月   9.04  

 M1 同比增长(%)   2008 年 12 月   9.06   2.26   33.24   2008 年 11 月   6.80  

 M2 同比增长(%)   2008 年 12 月   17.82   3.02   20.41   2008 年 11 月   14.80  

 固定资产投资(万亿元)   2008 年 12 月   14.82   2.06   16.14   2008 年 11 月   12.76  

 固定资产投资同比增长(%)   2008 年 12 月   26.10   -0.70   -2.61   2008 年 11 月   26.80  

 贷款余额(万亿元)   2008 年 12 月   30.35   0.78   2.64   2008 年 11 月   29.57  

 存款余额(万亿元)   2008 年 12 月   46.62   0.38   0.82   2008 年 11 月   46.24  

 贷款余额同比增长(%)   2008 年 12 月   18.76   2.73   17.03   2008 年 11 月   16.03  

 存款余额同比增长(%)   2008 年 12 月   19.73   -0.21   -1.05   2008 年 11 月   19.94  

 GDP(万亿元)   2008 年四季   30.07   9.27   44.57   2008 年三季   20.80  

 GDP 同比增长(%)   2008 年四季   9.00   -0.90   -9.09   2008 年三季   9.90  

 出口商品总额(亿美元)   2008 年 12 月  1111.57   -38.30   -3.33   2008 年 11 月   1149.87  

 进口商品总额(亿美元)   2008 年 12 月   721.77   -27.20   -3.63   2008 年 11 月   748.97  

 进出口商品总额(亿美元)   2008 年 12 月  1833.34   -65.51   -3.45   2008 年 11 月   1898.85  

 出口商品总额同比增长(%)   2008 年 12 月   -2.80   -0.60   -27.27   2008 年 11 月   -2.20  

 进口商品总额同比增长(%)   2008 年 12 月   -21.30   -3.40   -18.99   2008 年 11 月   -17.90  

 进出口商品总额同比增长%)   2008 年 12 月   -11.10   -2.10   -23.33   2008 年 11 月   -9.00  

 外汇储备(亿美元)   2008 年 12 月  9460.30  613.13   3.25   2008 年 11 月   18847.17  

资料来源：WIND 资讯   

毫无疑问，最新的宏观经济数据正在兑现悲观预期。CPI、PPI、GDP 进出口

数据均显示经济形势困难。而信贷的增长又体现出政府积极财政政策和宽松货

币政策以振兴经济尽快复苏的决心。 

我们从年前温总理的讲话中，可以预期“两会”出台的一揽子政策主要在

于三个方面。一是扩大内需促进经济增长的十项重大措施，二是对关联度大、

产业链长，对国民经济影响深远的重点行业，制定十大振兴规划，三是将中长

期科技规划中的部分项目提前实施。此外，将中国巨额外汇储备的一部分用于

国内的正式提法表明政府出台更有力度政策率先复苏经济的决心。 

此外，宽松的货币政策和积极的财政政策前提下，利率和准备金率将有不

同的下降空间，信贷规模有望扩大，重点项目投资和重点行业企业的减免税收

陆续实施。 

至于股市政策方面，料属于金融促经济措施范围之内。我们更关心化

解巨额解禁股压力的新措施出台、股指期货等重要金融衍生产品的果断推

出、对建立有效市场的监管手段更为完善并严格实施。 
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图表 7     CPI/PPI 趋势图 

 

资料来源：WIND 资讯  国盛研发 

 

2.  判断上市公司业绩拐点很棘手 

图表8   行业单季净利润同比增长和预测市盈率 

板块名称 
2008 年第三季度 

净利润同比增长率 [单位] % 

2009 年预测市盈率 

 SW 综合           12,609.95                        16.31  
 SW 采掘              245.12                        11.80  
 SW 信息设备               55.36                        20.22  
 SW 医药生物               35.73                        17.99  
 SW 房地产                8.77                        11.77  
 SW 商业贸易                8.27                        14.29  
 SW 机械设备                5.66                        16.45  
 SW 建筑建材                3.13                        16.89  
 SW 黑色金属                2.41                         8.91  
 SW 金融服务               -3.80                        10.46  
 SW 家用电器               -4.36                        12.30  
 SW 食品饮料               -4.47                        19.84  
 SW 信息服务              -11.77                        17.89  
 SW 轻工制造              -12.72                        11.94  
 SW 餐饮旅游              -32.30                        18.18  
 SW 交通运输              -35.79                        13.07  
 SW 纺织服装              -36.51                        13.33  
 SW 交运设备              -42.93                        14.10  
 SW 化工              -49.96                        13.38  
 SW 有色金属              -56.22                        18.51  
 SW 电子元器件              -80.46                        20.06  
 SW 公用事业             -110.25                        23.86  
 SW 农林牧渔             -248.31                        23.81  
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2008年四季度和2009年一季度上市公司业绩不佳成为定局，其中有色

金属等上游行业业绩下滑明显快于下游行业，周期性行业业绩下滑显著快于

非周期性行业。不过，上游资源价格和周期性行业何时成为谷底是一个棘手

问题，也直接决定了相关上市公司业绩的拐点以及投资该类品种的时机抉

择。如果充分考虑本轮金融危机的负面影响程度，一般来讲，目前规避上游

重视下游、规避周期性行业把握非周期性行业机会的策略仍是稳健的选择。 

  

3、大小非解禁带来的影响出现微妙变化 

 

图表 9    2009 年每月大小非解禁数量表 

 

资料来源：WIND 资讯  国盛研发 

统计显示，2月份解禁量将达到187.62亿股，比1月份增长62%，以2009

年1月23收盘价计算，本月解禁总市值为1742.84亿元，环比翻番。本月

股改限售股解禁的101家上市公司中，第一大股东的解禁量为105.96亿

股，占全部大非解禁量的六成。本月解禁的限售股占解禁前流通A股比例

在60%以上的公司，有耀皮玻璃、外高桥、深深房A、大元股份、大冶特

钢、空港股份、穗恒运A、八一钢铁等35家。 

超过10亿元的有招商银行、海油工程、中信国安、外高桥、中粮地

产、同方股份、海正药业、泸天化、八一钢铁等22家公司。招商银行的

解禁额度最高达633亿元，其次是海油工程的134亿元、中信国安的53亿

元，三者合计额度占到当月股改解禁额度总和的53.44%。  

不过，在海通证券和金风科技的示范效应下，解禁股带来的压力已

经出现微妙变化，甚至出现压力变动力的特征。显然有管理层和上市公

司努力的结果。目前，中信国安、同方股份、西飞国际等已经率先强势

上行。 

 

 

 

http://hk.stock.hexun.com/
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  4、周边股市趋势应密切关注 

 

图表 10    道琼斯工业30指数趋势图 

 

资料来源：WIND 资讯  国盛研发 

A 股市场在政府一系列刺激经济政策鼓励下，出现了相对独立于周边

市场的强势行情。但如果美国股市为导向的全球市场再次向下破位，则必

然累及 A 股市场，甚至随时导致 A 股市场的反弹行情夭折。目前道指在

8000 点附近整理，市场在等待奥巴马的新救市政策，最终有条件通过的

概率较大，但是否会出现2008 年 10 月份的一幕――方案通过，市场暴跌，

值得警惕。 

 

 

 

当前 A股市场面临的巨大压力，一是美国金融危机引发的全球经济衰

退，其周期有多长暂属于神仙局；二是 A股市场逐渐进入全流通，消化巨额

的解禁股和全流通后的估值标准，都将把市场重心往下拖移。 

考虑全流通因素和业绩下滑因素，我们认为作为新兴市场的A股市场，

其整体合理估值在 10倍－30倍之间，目前 16倍（以 2007 年的业绩）的市

盈率属于中枢位置。因此，当乐观情绪主导时，市场具备向上反弹翻番的空

间，当悲观情绪占据主流时，市场同样具有下挫近四成的空间。因此，目前

正属于极具弹性的时点。 

如果说 1664点开始的反弹行情，属于“双十”政策驱动的行情，那么

在 3月份召开的“两会”之前，相关政策仍将陆续出台，行情也就延续下去。

从资金运作周期来讲，每年的年末到次年的上半年，总是机构最为积极的时

期，在市场极大下跌之后，资金一旦进入，其运作往往更为充分，所谓“穷

年也有小收成”。 

趋势:    谨慎乐观对待独立反弹行情的演绎   
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总体上，尽管面临上市公司业绩下降、宏观经济数据不佳、周边股市

方向未定等因素，但在系统性风险极大程度释放之后，本轮熊市中的反弹行

情仍有望延续下去。技术上 2100 点、2300点是较大的阻力，最乐观的是完

成到达年线的目标――2800 点，这或将成为反弹行情的极限位置。 

 

 

本轮反弹行情或演绎成自6124点崩盘以来最完整的一次熊市反弹，

期间，但各种不利因素可能导致行情随时结束。因此，在谨慎乐观看待反

弹行情的同时，策略上主要以把握个股机会为主。 

事实上，本轮行情的特征可能是小市值或题材股全面爆发，最终以

权重股的补涨而结束。在题材股反弹的过程中，部分个股超预期上涨甚至

创出历史新高。 

政策驱动仍是市场挖掘熊市反弹品种的主要动力。譬如十大扩大内

需政策、十大振兴产业、医疗改革、重大科技项目、创业板、融资融券、

世博会、亚运会、公用价格改革、新能源开发等等。同时，大蓝筹股或者

权重股也存在阶段补涨时机。 

图表 11       2009 年重点关注个股(补充) 

证券

代码 
证券简称 

年收盘价 

[单位] 元 

PE 

2007 年报 

预测 PE 

2008 

预测 PE 

 2009 

PB 

 08 年三季 

600050   中国联通      5.03    18.93   12.04  11.81     1.87 
000063   中兴通讯     27.20    29.18   21.43  15.90     2.74 
600276   恒瑞医药     38.51    48.24   44.13  31.81    10.82 
600511   国药股份     28.57    52.17   35.73  27.46     8.71 
600737   中粮屯河      8.81    35.80   26.69  16.01     3.24 
600354   敦煌种业     10.13  -129.29  125.53  36.18     3.63 
601390   中国中铁      5.42    36.50   37.64  19.00     2.07 
600585   海螺水泥     25.93    18.36   14.54  12.47     1.92 
600875   东方电气     29.81    13.21   68.92  15.26    17.39 
000527   美的电器      8.28    13.12   10.42   8.63     3.00 
002187   广百股份     16.82    24.52   19.40  15.58     3.04 
000996   中国中期     15.03   499.55       8.86 
600100   同方股份      9.93    22.01   17.71   13.20     1.34 
002181   粤传媒      5.63    27.67  238.56   25.65     1.53 
600323   南海发展      7.98    23.30   18.81   16.24     2.33 
600478 科力远 7.94 88.6505 52.6869 35.6772 3.5724 
000762 西藏矿业 7.64 37.3593 38.1628 31.8863 3.3406 
600170 上海建工 9.04 21.6204 23.9004 19.4627 1.7385 

资料来源:国盛研发整理 

策略:   把握丰富的个股机会 


