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相关报告 
《积极预期推动市场强于基本面》

——09 年 2 月投资策略报告

《择机布局刺激消费新热点》 
——09 年 1 月投资策略报告

《政策刺激下的交易性机会》 
——09 年大类资产配置报告

 

策
略
研
究

[2009.02.09] 
A 股投资策略周报：流动性进一步充裕  保持乐观 

 黄  锋 周  喜     
  86-22-2845 1131 86-22-2845 1972 

投资要点： 
 

 春节期间国际市场特别是香港市场较强的走势为国内A股市场节后

的上扬提供了动力，同时上周透露的新增贷款数据以及公布的 PMI
数据则进一步提升了市场参与者的乐观情绪，尽管周四有关 IPO 可

能放行的传言促使指数当日大幅震荡后收阴，但就全周而言市场强

劲的做多势头彰显无疑，周五深沪两市股指甚至分别上涨了 4.84%
和 3.97%。就全周而言，上证综指收于 2181.24 点，较前一周上涨

190.58 点，涨幅达 9.57%；同期深证成指收于 7771.90 点，较前

一周上涨 756.66 点，涨幅达 10.79%。上周沪深两市共成交 7970.55
亿元，较春节前最后一周放大超过 50%。 

 
 贷款投放持续激增必将推动 M1、M2 增速的进一步反弹，这为股指

的上升创造了良好的流动性环境。与此同时，国家的十大产业振兴

规划仍在陆续出台，也对市场人气形成了持续的刺激。因此，我们

判断短期市场仍将延续上涨趋势，但由于短线股指拉升过快，丰厚

的获利盘有持筹不稳迹象，特别是不乐观的 CPI、PPI 及进出口数

据即将公布，将会引发市场有所震荡。总体上，预计第二周市场将

为小幅上涨。 
 

 市场热点方面，由于流动性是推升估值的重要力量，对于前期调整

幅度较深致使估值偏低的周期性行业板块比较有利。在装备制造与

纺织两大产业振兴规划获批之后，两会前有色金属、石化、电子信

息、造船、轻工等产业振兴规划也将陆续进入审批，这将市场的活

跃不断提供热点。与此同时，近期北方 1.2 亿亩小麦遭遇旱灾，预

期惠农政策仍为两会焦点，后市相关的农业板块仍有较好交易性表

现机会。 
 

 操作上，鉴于当前市场处于强势上涨过程之中，建议投资者以持股

待涨为主，板块的轮动预期将使大部分个股都有一定上涨机会；出

于对一季度经济继续下行的风险控制，投资者可考虑逐步对涨幅过

大的周期性行业板块获利了结，择低介入医药、商业、通信设备制

造等板块中涨幅较小的行业优势个股。 
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1.  一周市场回顾 

春节期间国际市场特别是香港市场较强的走势为国内A股市场节后的上扬提供了

动力，同时上周透露的新增贷款数据以及公布的 PMI 数据则进一步提升了市场参

与者的乐观情绪，尽管周四有关 IPO 可能放行的传言促使指数当日大幅震荡后收

阴，但就全周而言市场强劲的做多势头彰显无疑，周五深沪两市股指甚至分别上

涨了 4.84%和 3.97%。 

就全周而言，上证综指收于 2181.24 点，较前一周上涨 190.58 点，涨幅达 9.57%；

同期深证成指收于 7771.90 点，较前一周上涨 756.66 点，涨幅达 10.79%。上周

沪深两市共成交 7970.55 亿元，较春节前最后一周放大超过 50%。 

2.  宏观数据及政策分析 

2.1  宏观数据继续传递乐观信息 

尽管由于数据披露的计划安排，2 月份相对来说是数据的静默阶段，但是春节后

所传递出的信贷以及 PMI 数据继续给市场的乐观情绪提供着支撑。 

在英国接受采访时，温总理透露 09 年 1 月前 20 天新增贷款达到 9000 之多，而

随后又有消息指出 1 月份新增贷款将超过 1.2 万亿，这比 08 年 1 月份 8036 亿元

的新增贷款增加了近 50%，从而使得 1 月份的新增贷款将可能达到 09 年全年新

增贷款的 20%。我们认为，信贷增速的大幅飙升主要与国家推进的基建投资有关，

为了早贷款早受益，自 08 年 11 月开始各银行即开始为争夺国家重点建设的项目

贷款而奔波，于是随着各项建设的推进，贷款增速大幅提升也在情理之中，但是

随着此类基建项目贷款发放告一段落，贷款的高增速将持续回落。 

在乐观的贷款数据外，公布的 09 年 1 月份 PMI 指数也有所改善，尽管 PMI 已经

连续 4 各月低于 50%的荣枯分界线，但是却延续了 08 年 12 月份的回暖势头，

当时 PMI 为 41.2%，而 09 年 1 月份这一数值继续回升到 45.3%，这必然有利于

09 年 1 月份以来形成的乐观预期得以延续。 

2.2  保增长政策持续推进 

在经济数据继续向好的同时，中央推进“保增长”措施以抑制中国经济回落的努
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力仍在继续，09 年 1 月份国务院批准钢铁和汽车行业振兴计划后，又在 2 月份通

过了纺织和装备制造业振兴计划，同时船舶制造业以及化工行业振兴计划也都在

研究讨论之中，并很有可能在“两会”之前公布。 

另外，国务院于 2009 年 2 月 1 日公布了《中共中央、国务院关于二 00 九年促进

农业稳定发展农民持续增收的若干意见》以强调农业的重要性，而且国家将通过

（1）加大对农业基础设施和科技服务投入以降低农民经营成本，（2）加大对农

业各项直接补贴，（3）提高政府对粮食最低收购价格水平，（4）增加政府储备，

（5）合理调控进出口，这五项措施积极应对农产品价格下降这一突出问题，以

避免其价格的过度波动，并计划将农业补贴增加至 1200 亿元。 
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3.  本周市场判断及投资策略 

牛年第一周沪深两市均走出大幅扬升行情，涨幅分别达到 9.57%和 10.79%。市

场人气活跃，成交量稳步放大，对大盘的强势上涨形成了有力支撑。技术上看，

沪指已经突破 2100 点震荡箱体的上轨，而且自 08 年 1 月下旬以来首次突破了半

年线的压制，显示出市场的运行趋势正在酝酿方向性的变化。分析认为，流动性

的明显增强是近期股指持续上冲的主要动力。继 08 年 12 月新增人民币贷款 7718

亿元推动 M1、M2 增速明显反弹之后，据温总理在达沃斯世界经济论坛的发言，

09 年 1 月份的前 20 天，金融机构新增贷款已达到 9000 亿元，1 月全部新增贷

款将超过 1.2 万亿元，这将再次刷新单月新增贷款的最高纪录。贷款投放持续激

增必将推动 M1、M2 增速的进一步反弹，这为股指的上升创造了良好的流动性环

境。与此同时，国家的十大产业振兴规划仍在陆续出台，也对市场人气形成了持

续的刺激。因此，我们判断短期市场仍将延续上涨趋势，但由于短线股指拉升过

快，丰厚的获利盘有持筹不稳迹象，特别是不乐观的 CPI、PPI 及进出口数据即

将公布，将会引发市场有所震荡。总体上，预计第二周市场将为小幅上涨。 

市场热点方面，上周银行、保险、券商、黄金、有色、石油石化、汽车、钢铁等

权重板块都出现了明显的上涨，为股指突破半年线的压制提供了持续动力，周五

前期滞涨的房地产板块也开始明显放量上攻，市场热点形成了较好的轮动。由于

流动性是推升估值的重要力量，对于前期调整幅度较深致使估值偏低的周期性行

业板块比较有利。在装备制造与纺织两大产业振兴规划获批之后，两会前有色金

属、石化、电子信息、造船、轻工等产业振兴规划也将陆续进入审批，这将市场

的活跃不断提供热点。与此同时，近期北方 1.2 亿亩小麦遭遇旱灾，预期惠农政

策仍为两会焦点，后市相关的农业板块仍有较好交易性表现机会。 

操作上，鉴于当前市场处于强势上涨过程之中，建议投资者以持股待涨为主，板

块的轮动预期将使大部分个股都有一定上涨机会；出于对一季度经济继续下行的

风险控制，投资者可考虑逐步对涨幅过大的周期性行业板块获利了结，择低介入

医药、商业、通信设备制造等板块中涨幅较小的行业优势个股。 
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渤海证券股票投资评级说明 

1、买    入：未来 12 个月内股价超越大盘 15%以上； 

2、中    性：未来 12 个月内股价相对大盘波动在-5%～5%之间；  

3、卖    出：未来 12 个月内股价落后大盘 15%之间；  

 

 

 

 

渤海证券行业投资评级说明 

1、增    持：行业股票指数超越大盘； 

2、中    性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、减    持：行业股票指数明显弱于大盘。 
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