
                                                                                       会议纪要  Page 

请务必阅读正文后的免责条款部分                                                

1

.o 

                                                                    2009 年 02 月 11 日星期三

晨会主题  

 宏观经济 
 再保巨头保费率普遍上调 倒逼中国财险商降成本 

 国家统计局公布1月份物价数据：CPI上涨1%，PPI下降3% 

 

 

 
 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

  

  

  

                                

                                

 

 

 

德邦证券研究所 晨会纪要**

国内市场表现             02 月 10 号 

指数名称 收盘 涨跌% 
上证指数 2265.2 1.82 

深证成指 8265.6 2.20 

沪深 300 2326.8 1.31  

上证 180 5167.5 0.95 

深圳中小板 3384.2 2.12 

上海 B 股 145.77 3.60 

上证基金 3163.3 0.06 

 

海外主要市场指数        02 月 10 号 

指数名称 收盘 涨跌% 
香港恒生   13880.1 0.81 

香港国企   7814.1 0.76 

道琼斯 7888.9 -4.62 

S&P 500 827.16 -4.91 

NASDAQ 1524.7 -4.20 

大宗商品价格              02 月 10 号 

名称  收盘 涨跌（%） 
国际油价    

($/桶) Brent 

NYMEX 

  46.02 

39.56 

-0.41 

-1.52 

金属市场    

（$/吨） 铜（LME） 3485 -2.38 

 铝 LME) 1398 -2.92 

 铅（LME） 1150   -2.53 

 锌（LME） 1170 -1.68 

($/盎司) 黄金 916.75 2.20 

农产品    

 棉花    47.95 -5.26 

航运指数 BDI    1974  8.76 

 

外汇市场行情             02 月 10 号 

货币 收盘价 涨跌% 

美元/人民币 6.8330 -0.02 

港币/人民币 0.8814 -0.01 

100 日元/人民 7.4874 0.66 

欧元/人民币 8.8071 -0.66 

英镑/人民币 10.1200 -0.22 
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 大行视点  

 

                                  重点研究报告摘要 

研究报告摘要 
《放量突破可看高一线，2250 附近存在显著压力》 

 节后开门红的行情虽然在市场普遍预料之中，但上周沪深市场强劲

走势仍然给了市场不小的惊喜。在部分经济数据反弹（PMI，VAI 以及

M2 增速等）、政策面扶持（产业振兴规划、中央支农一号文件、创业板

推出、IPO 重启辟谣等）、海外市场触底反弹以及市场资金面宽松等多重

因素支撑下，上周沪深两市出现了放量大涨的行情。其中沪指上涨了

193.6 点，涨幅达到了 9.57%；深圳指数上涨了 756.7 点，涨幅为 10.79%。

两市成交量出现了显著放大，较节前交易周分别放大 53.3%和 60%。市

场面临前期重要阻力位 2100 点时，仅仅用了半个交易日便完成了调整，

走出放量突破的行情，市场短期强势展露无遗。由于短期内国内宏观经

济看不到利空数据，处于短暂的利空数据真空期；而政策面和资金面在

较为宽松的环境下还将继续推动市场走高。我们判断市场在本周内将遇

到上行通道上轨 2250 后展开回调，市场热点仍将集中在政策受益类股

票以及一、二线蓝筹股的补涨上。短期内仍可继续持有多头仓位，但在

2250 附近的重要阻力位置应主动减仓，防止短线出现急速回调。 

 

 需要强调的是目前仍然是熊市中的反弹行情：经济基本面短期难以

改善是制约市场中期上涨的主要因素，尽管政策面的扶持对市场预期有

较大改善，但短期内难以根本扭转经济的下滑趋势。因此对后市行情的

演绎呈谨慎乐观的态度，我们认为短期内 2250 附近的阻力位难以有效
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突破，投资者应做好随时获利止盈的准备。继国资委推出 10 大行业振

兴规划后，汽车、钢铁和纺织、装备制造行业调整振兴规划已相继出炉，

而电子信息产业的振兴规划也已提交国家发改委讨论并初步得到认可，

即将成为第三批获得通过的行业振兴规划。中央在新年推出的一号文件

再次将农业也纳入到积极扶持行业当中，除了家电、手机下乡以外，汽

车和农机下乡也在推行之中，投资者对启动农村市场给予了较高的期

盼。此外，央行也在逐步落实适度宽松的货币政策以加大金融对经济的

支持力度，不仅未来存在持续降息的可能，而且货币供应增速 M2 出现

了明显的反弹：12 月增速由 11 月的 14.8%提高了 3个百分点至 17.8%。

作为市场领先指标 M2 的反弹和市场资金面的充裕都为市场走好提供了

良好的外部条件。尽管海外市场基本面数据持续恶化，但市场在前期底

部获得良好支撑，短期走稳对 A股形成较好的外部氛围。所以综合经济

基本面和政策以及外围市场因素的影响，我们认为市场短期仍将继续冲

高，本周有望挑战 2250 点关口。鉴于冲高回落的概率在增大，建议投

资者保持必要的谨慎，在高位应适当降低仓位，规避回调的风险。 

 

 从纯技术面角度看，市场在面临重要技术压力位时走出了放量突破

的走势，表明未来行情仍将向纵深发展。从均线形态来看，各条均线指

标均呈多头排列，且沪深股指双双站稳 120 天的半年线，市场的中线技

术指标趋于转强。从波浪形态来看，目前市场运行的上行通道下轨已经

攀升至 2020 点一线，这将成为市场短期冲高回落后的重要支撑点位。

而上行通道上轨已到达 2250 点一线，由于此区域为前期巨量套牢筹码

区域，市场在此点位将遇到较大的抛压，短线冲高回落的概率加大。中

短期的 RSI 和 KDJ 已经再次攀升到高位，且并未随股指同时创出新高，

反应市场做多动能出现一定衰减，回调的技术压力在加大。综合技术面

分析，我们认为本周有望冲击 2250 点关口，但考虑到经济基本面的因

素我们依然坚持逢高减仓止盈的操作策略，短线防范冲过回调的风险。 

 

 

 2009 年第一个交易月份已经过去后，德邦的超额收益组合和价值稳
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健组合分别上涨13.54%和 15.43%，表现延续08年的传统继续保持强劲，

相较于沪深两市强于 5.74%。同时，远远强于沪深 300 指数的上涨幅度。

春节过后的二月份第一周迎来市场开门红，两个资产组合涨幅分别是

11.62%和 11.68%，较沪深两市分别上涨 9.57%和 10.79%平均强 1.47%.

因此在新的一年里我们有信心保持 08 年的传统，让德邦资产组合继续

跑赢大盘。我们建议投资者紧跟德邦策略，重点关注德邦资产组合品种。 

 

 

 

德邦证券研究所资产组合02月份09日表现5强 

 

 

 

 

 

 

 再保巨头保费率普遍上调 倒逼中国财险商降成本 

事项                                                              分析师：徐明强 

事件：从不久前收官的再保续约谈判情况来看，有关巨灾险种的再保费率普遍上调10%至15%。除提价外，

国际再保巨头还通过提高免赔额和修改保障范围等方式收紧承保条件。受去年雪灾理赔的影响，针对中

国市场，以往被纳入比例合约的电网、通信线路等财产险项目，今年均被国际再保巨头剔除出去，取而

代之的是非比例（超赔）合约方式。 

 

点评：再保的起赔点抬高,对中国直保公司尤其是大型财险商的实际影响较大。国际再保巨头纷纷收紧承

保条件，事实上传递了收缩中国战线的重要信号。受再保险盈利低微影响，全球再保巨头慕尼黑再保险、

瑞士再保险，从2007年开始逐步降低对在华比例分保业务的参与程度。而次贷危机引发再保险需求上升，

以及中国承保亏损加剧，是直接引发今年再保巨头集体收紧承保条件的导火索。受累投资亏损，再保巨

头，承保能力开始下降；直保公司危机中越发依赖再保险。目前国内财险公司只能通过缩减中间环节的

外部成本，来冲抵再保成本的增加。如果保险公司不能将费率上升转嫁投保人，盈利将受到冲击。 

证券代码 证券名称 开盘 最高 最低 收盘 涨跌幅 

600331.SH 宏达股份 9.28 9.75 8.92 9.75 10.05 

000501.SZ 鄂武商 A 6.9 7.47 6.87 7.46 6.42 

600309.SH 烟台万华 14.1 14.85 13.96 14.77 5.12 

000402.SZ 金融街 9.2 9.75 9.05 9.66 4.43 

600085.SH 同仁堂 15.13 16 14.91 15.74 4.03 

宏观经济
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 国家统计局公布1月份物价数据：CPI上涨1%，PPI下降3% 

事项                                                              分析师：张帆 

国家统计局公布的数据显示：1 月份居民消费价格总水平同比上涨 1.0%，增速连续第九个月回落。  

其中城市上涨 0.7%，农村上涨 1.5%；食品价格上涨 4.2%，非食品价格下降 0.6%；消费品价格上涨 1.5%，

服务项目价格下降 0.8%。1 月份，工业品出厂价格同比下降 3.3%，原材料、燃料、动力购进价格下降 5.3%。  

在工业品出厂价格中，生产资料出厂价格同比下降 4.4%。 

点评： 

食品类价格反弹是 CPI涨幅高于市场预期的主要原因：食品价格上涨 3.3%，其中鲜菜价格上涨 22.4%，

鲜蛋价格上涨 0.8%。由于 09 年 1 月份包含元旦与春节 2个重要节日，食品类价格的换比上涨是意料之中

的事情。进入 2 月份之后，节日效应的消失将使得食品类价格的反弹出现回落。目前我们尚不清楚北方

持续的干旱天气对粮食价格究竟将造成多大的影响：从已经收集的部分数据来看，部分食品价格出现了

温和的上涨。我们预计小麦减产造成的粮价上涨可能要等到 6前后才能显现。 

2009 年 2 至 10 月份，翘尾因素对 CPI 的贡献均为负拉动。由于 08 年 2 月份的雪灾导致 CPI 环比的

跳跃和回落，09 年 2 月份 CPI 翘尾因素对 CPI 的贡献为-2.4%至-2.7%。目前我们预计 2 月份的新涨价因

素将贡献 0.3%的增幅，则 2月份 CPI 可能在-2%左右。如未出现重大新涨价因素（如干旱造成的粮食价格

大幅提升），自 09 年 2 月起 CPI 将落入负值区域，正式宣告中国经济进入通缩周期。有鉴于此，我们认

为央行在将在 2月份降息。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

德邦四季度资产组合品种                           本周操作指数≤0．50，总体仓位高于 50%左右  

表一： 德邦 2009 年一季度（02 月）超额收益组合 

股票名称 代码 行业 入选理由 分析师 配比 

保利地产 600048 房地产 地产龙头，业绩确定性高速增长，股东为强势大央企，

估值相对合理。 

吴剑雄 8% 

天士力 600535 医药 优质的现代中药企业，产品销售状况良好  6% 

行业公司

重要研究报告摘要 

大行视点
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银座股份 600858 零售 "百货+大卖场"的经营模式,具有较强的区域品牌影

响力 

李项峰 10% 

武汉中百 000759 零售 属于食杂零售业态,具有较强的防御能力;未来几年

业绩增长可持续 

李项峰 13% 

方圆支撑 002147 机械 小行业的龙头，成长速度快，明显错杀品种 牛纪刚 8% 

铁龙物流 600125 铁路运

输 

沿海制造业向中西部转移及大力发展海铁联运的受

益者  

郑庆平 10% 

利尔化学 002258 农药化

工 

吡啶类仿制农药龙头，技术优势明显，未来成长可期 傅用增 10% 

青岛软控 002073 信息 细分行业龙头，业绩增长且估行业内值偏低 吴炳华 13% 

宏达股份 600331 有色 公司拥有优质铅锌矿，最近铅和锌的价格触底反弹，

预计公司行业逐渐走出谷底。 

李晓红 12% 

招商银行 600036 金融 公司的零售金融业务一枝独秀，在中国扩大内需的政

策下有望在市场中占据更大的份额 

徐明强 10% 

合计 100% 

 

表二：德邦 2009 年一季度（02 月）价值稳健组合 

股票名称 代码 行业 入选理由 分析师 配比 

金融街 000042 房地

产 

优质商业地产股，利润增长稳定，受调控影响相对

小，股东实力雄厚，PB 估值有吸引力。 

吴剑雄 12% 

同仁堂 600085 医药 优质中药企业，业绩增长稳定，长期看好  11% 

鄂武商 A 000501 零售 武汉地区百货店的代表;较强的盈利能力 李项峰 15% 

徐工科技 000425 机械 公司主业为工程起重机，优势明显，国家 4万亿投

资对起重机行业是直接利好 

牛纪刚 8% 

烟台万华 600309 化工

材料 

国内 MDI 龙头，技术壁垒高，一旦下游需求好转爆

发力大 

傅用增 10% 

航天信息 600271 信息 税控防伪系统的独家垄断性企业，长期稳健增长 吴炳华 10% 

超声电子 000823 通讯 受益于 3G，而设备制造最先受益，业绩优良且稳定 吴炳华 12% 

中国平安 601318 金融 金融控股模式的发展有利于公司业务的改善，目前

估值水平已反映投资富通的损失 

徐明强 12% 

山东黄金 600547 有色   预计 2008 年业绩大增，目前黄金价格坚挺 李晓红 10% 

合计 100% 
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表三：截止 2 月 6 日德邦超额收益组合（2 月份）收益统计 

 

股票名称 配置比重 累计收益(%) 整体贡献率(%) 

保利地产 8% 9.2671 0.741368 

天士力 6% -3.2717 -0.1963 

银座股份 10% 6.9206 0.69206 

武汉中百 13% 11.165 1.45145 

方圆支承 8% 9.3525 0.7482 

铁龙物流 10% 11.5321 1.15321 

利尔化学 10% 6.1844 0.61844 

青岛软控 13% 17.6115 2.289495 

宏达股份 12% 25.1944 3.023328 

招商银行 10% 10.9548 1.09548 

组合总收益(%) 11.62 

 

表四：截止 1 月 9 日德邦价值稳健组合（2 月份）收益统计 

股票名称 配置比重 累计收益(%) 整体贡献率(%) 

金融街 12% 13.9949 1.679388 

同仁堂 11% 4.4724 0.491964 

鄂武商 A 15% 15.3322 2.29983 

徐工科技 8% -0.5155 -0.04124 

烟台万华 10% 2.7818 0.27818 

航天信息 10% 6.4986 0.64986 

超声电子 12% 17.2414 2.068968 

中国平安 12% 17.7062 2.124744 

山东黄金 10% 21.2405 2.12405 

组合总收益(%) 11.68 

 

投资组合说明：德邦严格按照自己的投资策略对资产进行中长期的配置，主要面对中大型资金，小资金我们建议投

资两到三支个股即可。每一个月月末对资产品种和配比进行一定的调整，欢迎各投资者跟踪我们资产配置和收益报告，同

时我们希望这两个投资组合对你的投资产生帮助。 

 

  放量突破可看高一线，2250 附近存在显著压力 

                                                     张帆  吴炳华  

沪深两市“牛年”的第一个交易周出现了放量大涨，冲关拔寨的小牛市行情。持较为稳定的放量。

尽管节后开门红的行情在市场普遍预料之中，但沪深市场如此强劲的走势仍然给了市场不小的惊喜。在

部分经济数据反弹（PMI，VAI 以及 M2 增速等）、政策面扶持（产业振兴规划、中央支农一号文件、创业

板推出、IPO 重启辟谣等）、海外市场触底反弹以及市场资金面宽松等多重因素支撑下，沪深两市出现了
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放量大涨的行情。其中沪指上涨了 193.6 点，涨幅达到了 9.57%；深圳指数上涨了 756.7 点，涨幅为 10.79%。

两市成交量出现了显著放大，较节前交易周分别放大 53.3%和 60%。市场面临前期重要阻力位 2100 点时，

仅仅用了半个交易日便完成了调整，走出放量突破的行情，市场短期强势展露无遗。由于短期内国内宏

观经济看不到利空数据，处于短暂的利空数据真空期；而政策面和资金面在较为宽松的环境下还将继续

推动市场走高。我们判断市场在本周内将遇到上行通道上轨 2250 后展开回调，市场热点仍将集中在政策

受益类股票以及一、二线蓝筹股的补涨上。短期内仍可继续持有多头仓位，但在 2250 附近的重要阻力位

置应主动减仓，防止短线出现急速回调。从技术面角度看，市场在面临重要技术压力位时走出了放量突

破的走势，表明未来行情仍将向纵深发展。从均线形态来看，各条均线指标均呈多头排列，且沪深股指

双双站稳 120 天的半年线，市场的中线技术指标趋于转强。从波浪形态来看，目前市场运行的上行通道

下轨已经攀升至2010点一线，这将成为市场短期冲高回落后的重要支撑点位。而上行通道上轨已到达2250

点一线，由于此区域为前期巨量套牢筹码区域，市场在此点位将遇到较大的抛压，短线冲高回落的概率

加大。中短期的 RSI 和 KDJ 已经再次攀升到高位，且并未随股指同时创出新高，反应市场做多动能出现

一定衰减，回调的技术压力在加大。综合技术面分析，我们认为本周有望冲击 2250 点关口，但考虑到经

济基本面的因素我们依然坚持逢高减仓止盈的操作策略，短线防范冲过回调的风险。 

尽管市场短期走势牛气冲天，但经济基本面的恶化可能导致中长期市场系统性风险仍有进一步释放

的可能。因此我们并不认为市场未来的上升空间会有多大，短期来看，市场上升通道上轨与前期套牢筹

码密集区耦合后产生的重大压力将是制约市场上行的主要因素。在此点位进行强势震荡整理之后，市场

将依据后续的经济基本面数据和政策面新的动向来选择未来的方向。如果 3 月份公布的宏观经济数据反

映了经济基本面的进一步好转；M2 数据表明宽松的货币政策导致的流动性充裕局面仍能维持；国家的产

业政策或者市场扶持政策能够有更多的突破和创新；则市场有望突破 2250 一带的阻力位。反之，如果市

场在 3 月份发现经济数据出现反弹之后的掉头向下，或是一季度信贷宽松之后再次出现银行惜贷或央行

再次收紧货币供应；以及新的产业或市场扶持政策陆续推出后难以有大的新意，仅仅只是原来政策的延

续或细化；则市场的反弹很可能将告一段落，指数未来仍将回归下行通道，再次探寻考验基本面带来的

价值支撑底线。总体来看，我们认为后一种情形出现的概率更高，市场未来的空间是比较有限的：尽管

短期内仍可以维持较为乐观的情绪，但未来在基本面的制约下难以有大的突破。我们仍然坚持认为，未

来政策利好可能持续推出，但政策无法改变经济基本面的下滑，因此长期看市场整体下行趋势没法改变，

特别是在市场冲击前期高点后更是如此，故投资者依然需要对上行的指数保持一定的警惕。在重要的阻

力位出现放量滞涨时，应该及时获利了解，防止短线技术性回调的风险。一旦在特定的时间窗口期:如 3

月份关键经济数据公布前后市场出现明显的方向性选择，特别是向下突破时，则投资者应该及时止盈离
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场。短期来看，市场的压力位在 2250 附近，支撑位在 2020 附近。我们持续建议重点关注消费类、泛消

费行业的机会，同时建议关注创投、节能、新能源、农业机械、抗旱救灾、迪斯尼等主题投资机会。而

部分二线蓝筹，特别是前期涨幅严重滞后市场的蓝筹板块，如地产和酒类等在本周也将出现明显的补涨

行情。同时请投资者特别关注德邦资产组合的后续表现。 

需要强调的是目前仍然是熊市中的反弹行情：经济基本面短期难以改善是制约市场中期上涨的主要

因素，尽管政策面的扶持对市场预期有较大改善，但短期内难以根本扭转经济的下滑趋势。因此对后市

行情的演绎呈谨慎乐观的态度，我们认为短期内 2250 附近的阻力位难以有效突破，投资者应做好随时获

利止盈的准备。继国资委推出 10 大行业振兴规划后，汽车、钢铁和纺织、装备制造行业调整振兴规划已

相继出炉，而电子信息产业的振兴规划也已提交国家发改委讨论并初步得到认可，即将成为第三批获得

通过的行业振兴规划。中央在新年推出的一号文件再次将农业也纳入到积极扶持行业当中，除了家电、

手机下乡以外，汽车和农机下乡也在推行之中，投资者对启动农村市场给予了较高的期盼。此外，央行

也在逐步落实适度宽松的货币政策以加大金融对经济的支持力度，不仅未来存在持续降息的可能，而且

货币供应增速 M2 出现了明显的反弹：12 月增速由 11 月的 14.8%提高了 3个百分点至 17.8%。作为市场领

先指标 M2 的反弹和市场资金面的充裕都为市场走好提供了良好的外部条件。尽管海外市场基本面数据持

续恶化，但市场在前期底部获得良好支撑，短期走稳对 A 股形成较好的外部氛围。所以综合经济基本面

和政策以及外围市场因素的影响，我们认为市场短期仍将继续冲高，本周有望挑战 2250 点关口。鉴于冲

高回落的概率在增大，建议投资者保持必要的谨慎，在高位应适当降低仓位，规避回调的风险。 

从基本面来看，中国经济目前仍处于下行缓冲区，真正的经济快速回落可能会出现二季度。从基本

面因素来看，由于中国的宏观经济数据出现了明显的反弹，与海外其他市场持续恶化的经济数据形成了

鲜明的对比。从这一点来看，本论的反弹有着一定的基本面基础支撑的。从 PMI 数据来看，已经连续 2

个月出现反弹，表明市场对未来的经济信心有了明显的回升，市场在增加采购和库存以应对可能出现的

经济刺激计划下的大幅增长的需求。但是由于 1、2 月份经济数据的不可比性：08 年的春节在 2 月份而

09 年的春节在 1 月份，这使得 09 年 1 月份的消费数据将显著强于 08 年，而投资和出口数据将出现一定

的扭曲和畸低。而 2 月份的经济数据则反之。从这一点来看，1、2 月份经济数据的不可比性使得当前的

宏观利空数据出现了短暂的真空，市场乐观情绪得以尽情的宣泄。但是真正的检验将出现在 3 月中旬，

相应的宏观经济数据将为市场指明真正的方向。尽管我们也希望奇迹能够发生，但是在低迷的海外消费

市场和国内房地产投资下，中国的出口和投资增速出现大幅反弹的概率是很低的：如果相关数据再度出

现显著恶化，则基本面将再次指引大盘回归下行通道。特别需要指出的是，货币供应量 M2 增速是较为明

显的市场先行指标，这表明中国 A 股市场目前仍然基本上是一个资金推动型的市场。由于季节性因素，

一季度通常都是信贷发放的高峰，央行的货币供应也维持在较高的增速上。而随着时间的推移，上述资
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金面宽松的局面可能会出现改变。特别是在当前干旱和粮食减产的预期下，对未来通胀的担忧可能使得

央行将部分收紧货币供应。因此一旦宽松的货币环境出现再度紧缩的局面，则应尽快止盈或止损离场。 

政策面而言，国家大规模的基础建设投资计划是刺激本轮反弹的导火索，而相关的板块也成为市场

追捧的热点。随着地方政府 18 万亿投资计划的跟进，相应的市场板块也随之得到市场的青睐。国资委表

示 2009 年将落实受金融危机冲击严重的 10 个行业的扶持政策，这 10 个行业包括轻工、纺织、钢铁、有

色、汽车、石化、船舶、电子、通信和房地产。针对 10 个行业的一系列扶持政策包括：全面实施增值税

转型改革，调整进出口税率；建立专项资金，支持企业技术改造，增大对有关行业支持力度；扩大信贷

规模，尤其是解决中小企业资金困难；促进工业产品市场营销，扩大政府采购范围；增加重要原材料战

略物资储备；实施油气、化肥等工业产品定价机制改革；支持企业兼并重组，鼓励企业“走出去”，开拓国

际市场等。而在中央一号文件中再次将农业作为重点扶持板块，将农村市场作为启动内需的着力点，将

农村土地流转作为新农村改革的突破口，对农业及相关化肥、农药和农机具等关联行业构成重大利好。 

海外市场方面，经济数据表现不佳，但美国的各大股指均在前期低位获得良好支撑，形成了 4 重甚

至是 5重底，除非新的金融海啸来袭，未来被击穿的可能性是很低的。2月份公布的不佳经济数据包括：

美国商务部公布的数据显示，美国第四季度国内生产总值(GDP)下降 3.8%，经济紧缩下滑速度创下 26 年

来之最。而美联储也决定将联邦基金利率继续维持在 0%—0.25%的水平。美国劳工部 6日公布的数据显示，

今年 1月份美国非农业部门就业岗位减少 59．8 万个，失业率上升至 7．6％，为过去 16 年来的最高点。

这是美国非农业部门就业岗位连续第 13 个月减少，而 1 月份的减幅为 1974 年来最大，也远大于经济学

家此前预期的 52．5 万个。但美国的道琼斯指数仍然在前期 8000 点的强支撑位获得良好的支撑。即使未

来不佳的经济数据可能会迫使美股破位，但目前尚看不到这一迹象。外围市场短期内仍将持续对底部形

成考验，短期内看不到好的数据出台；但击穿前期底部有也相当的难度，总体来看，形成低位振荡的概

率很高。由于外围市场短期内对 A股市场不会形成较大的拖累，A股市场的外部环境短期无虞，有利于 A

股保持在相对高位的振荡行情。 

综上所述，就市场整体而言，我们认为本周市场仍有继续冲击新高的可能，但随着重大阻力位的渐

行渐近，市场空间将变得更为狭窄。市场连续的上涨也导致获利浮筹在迅速积累，大盘的冲关受阻可能

导致获利盘汹涌而出，短线急速回调的风险在逐步加大。因此本周我们认为沪指还会出现一定的上涨。

但是技术压力位近在眼前以及基于基本面的考量，我们依然持谨慎乐观态度，特别是对前期密集成交区

间2245-2300之间的高点2300点保持高度警惕。因为市场一旦转弱投资者则只能冀望政策和权重股的护

盘，我们不把希望都寄托给政策和权重股的护盘上，所以谨慎的策略依然较为恰当。当然，我们认为局

部性的机会依然存在，获利的仓位也并不急于了解，但一旦大盘冲高受阻或放量滞涨，则应该及时降低

仓位规避短线回调风险。我们认为大盘短期的阻力位在2250点，支撑位在2020点。我们对投资者的建议
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是主要关注消费和泛消费行业中的医药、商业、软件、电信、食品和农业等行业中优质品种，特别是德

邦资产组合中的重点品种值得重点关注。 

 

 

 

 

 

附表： 

名称 A 股(RMB) H 股(HKD) 比价 

中国银行 3.290 2.180 57.65% 

中信银行 4.460 2.950 57.54% 

交通银行 5.980 5.540 80.60% 

招商银行 14.860 13.880 81.26% 

工商银行 3.940 3.680 81.26% 

中国人寿 22.320 23.800 92.77% 

中国平安 34.280 38.000 96.44% 

中国石化 8.890 4.620 45.21% 

华能国际 7.640 5.550 63.20% 

青岛啤酒 20.150 14.440 62.35% 

中海发展 12.230 8.620 61.32% 

建设银行 4.360 4.200 83.81% 

中国中铁 5.730 4.870 73.94% 

中国南车 4.880 3.800 67.75% 

中国石油 11.870 6.600 48.37% 

中国国航 5.190 2.360 39.56% 

南方航空 4.390 1.360 26.95% 

皖通高速 4.480 2.720 52.82% 

东方航空 5.430 1.130 18.10% 

广深铁路 4.240 2.610 53.55% 

宁沪高速 5.960 5.560 81.16% 

深高速  5.610 2.700 41.87% 

广船国际 19.040 9.600 43.87% 

中国远洋 11.810 5.820 42.87% 

经纬纺机 4.060 0.940 20.14% 

中海油服 14.670 6.800 40.33% 

中海集运 3.760 1.400 32.39% 

紫金矿业 7.640 4.510 51.36% 
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名称 A 股(RMB) H 股(HKD) 比价 

创业环保 6.760 1.470 18.92% 

华电国际 4.500 1.780 34.41% 

北人股份 4.360 0.970 19.36% 

科龙电器 3.000 0.740 21.46% 

东方电气 33.360 19.380 50.54% 

仪征化纤 4.260 0.900 18.38% 

新华制药 5.060 1.360 23.38% 

广州药业 7.770 2.680 30.01% 

昆明机床 11.690 4.180 31.11% 

中兴通讯 30.450 22.450 64.14% 

南京熊猫 5.230 1.060 17.63% 

潍柴动力 26.730 16.140 52.53% 

中国神华 22.730 18.700 71.58% 

中煤能源 8.990 6.440 62.32% 

中国铝业 0.000 4.370 0.00% 

江西铜业 18.410 6.910 32.65% 

上海石化 6.160 2.020 28.53% 

鞍钢股份 8.980 8.340 80.80% 

海螺水泥 31.400 38.300 106.12% 

北辰实业 4.290 1.370 27.78% 

兖州煤业 11.690 5.860 43.61% 

大唐发电 7.800 3.800 42.38% 

洛阳玻璃 3.160 0.870 23.95% 

马钢股份 3.980 3.030 66.23% 

重庆钢铁 4.770 2.200 40.13% 

东北电气 3.100 0.630 17.68% 

中国铁建 10.350 10.780 90.61% 
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