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相关研究 

 2000 点--2100 点心理压力很大

(09 年 01.17-01.23） 

 “概念股、题材股”继续受到追捧

(09 年 01.12-01.16） 

 春节前将延续箱体整理格局--A

股 投 资 策 略 周 报 (09 年

01.05-01.09） 

 09 年首个交易日将迎来开门红

--A 股 投 资 策 略 周 报 (08 年

12.29-12.31） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

投资要点： 

■ 支撑乐观投资者做多的理由就是一个，那就是在上市公司业绩下滑

与流动性阶段充裕的对峙中，近期流动性明显占据上风。 

■ 截止 2009 年 2 月 6 日，如果按 A 股流通市值计算，上证综指现在的

点位不是 2181.24 点，而是 2633.16 点。 

■ 春节后首个交易周，似乎有股力量在 A 股、H 股滚动运作推高指数。

■ 从目前已经公布年报业绩，以及近千家 A 股上市公司 08 年业绩预报

看，2008 年全部 A 股净利润同比很可能出现负增长，因此目前 A 股

的整体估值水平并没有被低估。 

■ 如果 A 股市场延续近期的强势，需要具备以下 3 个条件：1、道琼斯

指数维持平台整理，不能跌破 7450 点；2、沪深两市单日换手率不

能超过 4%；3、新股 IPO 发行仍然处于搁置状态。 

■ 投资策略：防御性+低仓位，适度参与“概念股、题材股”。 
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  1664 点以来的反弹，除了技术上严重超跌外，并没有扎实的基本面的配合，这点即使是乐观的投资者也看

的很清楚。其实持乐观态度投资者的理由就一个，上市公司业绩下滑 PK 流动性阶段充裕的游戏中，最近流动

性阶段充裕明显占据上风。 

  春节后首个交易周，似乎有股力量在 A 股、H 股滚动运作推高指数。最典型的是本周三，开盘后 A 股面临

2100 点心里压力，此时 H 股一改前两交易日疲弱的走势，跳空开盘后一直保持盘升走势，并带动 A 股突破 2100

点。本周四，依然是 H 股强势盘升带动 A 股上涨，即使 A 股下午出现了跳水走势，香港 H 股当日仍然上涨了 2.96%。

1 月 29 日至今，香港 H 股指数累计上涨 14.83%，同期上证综指累计上涨 9.57%，A 股对 H 股的溢价从 51.40%降

低到 45.08%。 

A股对H股溢价率
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  近期公布的经济数据出现好转，比如：1 月份采购经理指数为 45.3，连续第二个月回升；包括电力、钢材、

成品粮价格在内的部分商品环比价格均出现上涨。同时，市场预期 1 月份的信贷投放增量 1 万亿元—1.2 万亿元，

以及预期两会召开前政策面没有利空。这些给做多的投资者增添了信心，并使不少前期观望的投资者加入到做

多的阵营。A股市场是典型的资金推动性股市，只要不断有新的增量资金加入，逼空游戏有可能继续玩下去。 

  尽管 A 股市场已出现逼空的迹象，目前谁也说不清做多能量能持续多长时间。如果 A 股市场延续近期的强

势，需要具备以下 3 个条件：1、道琼斯指数维持平台整理，不能跌破 7450 点；2、沪深两市单日换手率不能超

过 4%；3、新股 IPO 发行仍然处于搁置状态。值得注意的是，近期投机气氛变得越来越浓。比如：2 月 6 日，可

以交易的1534只A股中，新疆天业的换手率最高达29.77%，7只A股换手率超过20%；150只A股换手率10%--20%；

700 只 A 股换手率 5%--10%。在目前氛围中，多一分谨慎还是有必要的。 

 
2 敬请阅读正文之后的免责声明
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上证综指与两市换手率
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  随着各类解禁股不断上市，A 股流通市值迅速提高。Wind 资讯显示：2009 年 2 月 6 日，上证综指收盘点位

是 2181.24 点，A 股流通市值 56499.42 亿元。而 2008 年 8 月 8日，上证综指收盘点位是 2605.72 点，A 股流通

市值 55910.67 亿元。也就是说，如果按 A 股流通市值计算，上证综指现在的点位不是 2181.24 点，而是 2633.16

点。 

A股流通市值(亿元)、上证综指
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收盘价 流通A股市值  

  截止 2009 年 2 月 6 日，如果 2008 年全部 A 股净利润与 2007 年持平，全部 A 股的市盈率为 18.51 倍。从目

前已经公布年报业绩，以及近千家 A股上市公司 08 年业绩预报看，2008 年全部 A 股净利润同比很可能出现负增

长，因此目前 A 股的整体估值水平并没有被低估。 
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投资评级说明 

类 别 级 别 定 义 

买入 未来6个月内行业指数强于沪深300指数10%以上 

增持 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%——10% 

中性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在-5%——5%之间波动 

行业投资评级 

减持 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

买入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于-5%——10%之间 

减持 未来6个月内股价相对沪深300指数跌幅介于5%——10%之间 

股票投资评级 

卖出 未来6个月内股价相对沪深300指数跌幅在10%以上 
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