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 在周边市场普遍下跌的环境下，A股市场却能够独善其身，其

原因在于持续的经济刺激政策带来了投资者信心的恢复和阶

段性流动性充裕格局。 

 资金推动型行情的特征是，不注重基本面，板块、个股之间

呈现轮动趋势，最终涨幅差异缩小。 

 后市行情展望：目前反弹行情仍将持续一段时间，但将进入

震荡攀升格局，热点切换速度会进一步加快，随着各项数据

和上市公司业绩的进一步明朗，市场风险逐渐加大，投资者

应给予一定的警惕。 

 后市操作策略：关注绝对股价低、涨幅低的个股，在时点的

选择上把握政策出台的节奏和步骤。 
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1、特立独行，两大因素造就 A 股市场强劲反弹 

去年底，伴随着 4 万亿刺激计划的公布，我国展开了史无前例的系列经济救助行动，而 A 股市场也出

现触底反弹，逐渐摆脱了周边市场的影响，成为这一阶段在金融危机阴影笼罩下表现最好的市场之一。 

图一：近期全球主要资本市场表现 

 

数据来源：wind、信达证券研发中心 

全球经济仍然面临巨大风险，美国首次申请失业救济人数一直在持续上升，虽然 12 月采购经理人指数

和消费者信心有了小幅的反弹，但是工厂订单仍处于连续 5 个月的下滑中，而且降幅超过市场预期。就在

大家都以十二分的警惕关注着金融海啸第二波是否来袭的时候，A 股市场却能够独善其身，其原因在于持

续的经济刺激政策带来了投资者信心的恢复和阶段性流动性充裕格局。 

-40 -30 -20 -10 0 10 20 30 

俄罗斯RTS指数 

澳大利亚普通股指数 

东京日经 225 指数 

法国巴黎 CAC40 指数 

德国法兰克福指数 

纳斯达克指数 

道琼斯指数 

恒生指数 

伦敦金融时报指数 

韩国综合指数 

A 股上证综指 

11 月 7 日以来的涨跌幅% 09 年以来的涨跌幅% 



 

 
 
本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供承销业务服务。未经本公司书面

许可任何机构和个人不得对本报告进行任何形式的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。客户应全面理解本报告结尾处的免责声明。 
                                                            

 
    3 

策略研究 

图二：近期美国各项经济指标 
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数据来源：wind，信达证券研发中心 

1.1  振兴规划力挽狂澜，投资者信心得以恢复 

图三：近期我国重要经济指标 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：wind，信达证券研发中心 
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新年伊始，温家宝总理在国务院常务会议上表示，为应对金融危机，国务院组织有关部门正在制定两

大规划：一是扩大内需的十条规划；二是十个重要产业的调整和振兴规划。这十大产业分别是：钢铁业、

汽车业、船舶业、石化业、纺织业、轻工业、有色金属业、装备制造业、电子信息业、房地产业。 

在一系列振兴计划不断推出的刺激下，我国经济数据有了明显改善，虽然目前还不能得出我国经济已

经走出低谷的乐观判断，但短时间内的效果确实提升了投资者的信心。 

表 1：已经出台和即将出台的产业振兴规划 

汽车行业 

1.6 及以下排量乘用车按 5%征收车辆购置税 

推进汽车产业重组 

今后三年安排 100 亿元转向资金支持企业自主创新和技术改造 

中央财政安排补贴资金，支持节能和新能源汽车的推广 

支持企业生产企业发展自主品牌，完善汽车消费信贷 

钢铁业 

严控钢铁总量，淘汰落后产能 

推进企业联合重组，培育具有国际竞争力的特大型钢铁集团，优化产业布局 

加大技术改造，在中央预算内基建投资中列支专项资金，推动钢铁产业技术进步 

纺织业 

提高纺织服装出口退税率 

对基本面较好但暂时出现经营困难的企业给予信贷支持 

鼓励担保机构提供信用担保和融资服务，减轻纺织企业负担 

中央地方和企业加大棉花和厂丝收购力度 

装备制造

业 

推进结构调整，转变产业增长方式 

支持骨干企业进行联合重组，发展大型企业集团 

加快完善产品标准体系，发展现代制造服务业 

造船业

（尚未出

台） 

加强金融信贷支持 

重点扶植国轮国造 

出口退税 

电子信息

业（尚未

通过技术升级提升竞争力 

加快实施一批重大工程建设项目 
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出台） 调整出口有关税率 

拨付重大项目发展资金 

加大销售补贴 

石化业

（尚未出

台） 

总则即将出台 

资料来源：信达证券研发中心 

1.2  各路资金纷至沓来，流动性充裕造就局部牛市 

最近一段时间内，A 股市场处于流动性充裕的格局中，资金来源主要有三个方面：其一，在积极财政

政策和适度宽松货币政策的双重刺激下，银行放贷意愿明显增加，从去年 11 月开始，银行业金融机构新增

贷款全面回升，M1、M2 双双出现反弹；其二，因为短期内信贷扩张明显，央行降息预期降低，债券市场

出现回调，机构资金纷纷转战股市；其三，A 股盈利效应渐渐显现，吸引场外资金大举入场，成交金额逐

渐放大。 

图四：我国金融机构新增贷款 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：wind，信达证券研发中心 
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图五：M1、M2 变动 

 

数据来源：wind，信达证券研发中心 

图六：近期债券市场走势 

 

数据来源：wind，信达证券研发中心 

在强大的政策刺激所营造的良好环境中，加上全球经济还未暴出新的风险，A 股市场在资金的推动下

走出了局部牛市行情，涨幅良好，态势喜人。 

 

2.  资金推动型行情的特点 

“乱花渐欲迷人眼，浅草才能没马蹄”。A 股市场近期的表现不俗，个股更是黑马迭出，令人眼花缭乱，

但资金推动型的行情有其特有的特征。 

2.1  不注重业绩等基本面因素 
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截至 2009 年 2 月 6 日，在发布业绩预告的上市公司中，有 457 家公司 08 年净利润增幅呈下降趋势，

但是这并没有影响他们近期的行情，2009 年以来，有 276 只股票涨幅超过 20%，超过同期大盘上涨幅度，

占比为 60%。而业绩预告显示净利润继续呈增长态势的上市公司共有 359 家，其中近期涨幅超过 20%的有

212 家，占比为 59%。通过对比可以看出，在现阶段的资金牛市中，业绩优势表现得并不明显，绩差股非

但没有被资金唾弃，反而在一定程度上的表现还要好于其他。 

2.2  板块、个股之间呈现轮动特征 

在 08 年 11 月 7 日反弹开始到年底的这一阶段，涨幅最大的板块传播文化与涨幅最小的板块金融保险，

之间的涨幅差距为 25%，但在 09 年以来，这两个板块之间呈现差异化表现，经过这段时间热点的轮换，

08 年 11 月 7 日至今，两个板块的合计涨幅分别为 49.83%和 31.69%，涨幅差距缩小至 18%。 

表 2：不同阶段板块表现 

板块名称 
08年 11月 7日-08年

12 月 31 日涨幅% 

09 年 1月 1 日至 09

年 2 月 6 日涨幅% 

08 年 11月 7 日至 09

年 2 月 6 日涨幅% 

传播与文化产业 29.63 16.12 49.83 

批发和零售贸易 26.36 19.29 50.67 

信息技术业 24.77 18.48 48.13 

综合类 22.94 31.58 61.37 

农林牧渔业 22.68 28.31 56.97 

建筑业 20.98 16.85 39.6 

社会服务业 20.66 27.1 53.47 

制造业 20.41 25.5 51.02 

房地产业 20.17 25.65 50.74 

煤电水气业 11.64 13.66 26.48 

采掘业 11.5 28.52 42.18 

交通运输、仓储业 5.06 24.62 29.39 

金融、保险业 4.19 27.49 31.69 

数据来源：wind，信达证券研发中心 

个股也是如此。下表列选了 08 年 11 月 7 日至 08 年底和 09 年以来两个阶段涨幅前十名的股票名单，
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可以看到，涨幅此消彼长的特征较为明显。 

表 3：不同阶段个股表现 

证券简称 

08 年 11月 7

日至 12月 31

日涨幅% 

09 年以来的

涨幅% 
证券简称 

08 年 11月 7

日至 12月 31

日涨幅% 

09 年以来的

涨幅% 

光华控股 193.39  -14.23  北方国际 -8.94  126.79  

川大智胜 146.91  15.13  外高桥 24.70  90.03  

科陆电子 142.22  8.21  西藏矿业 38.41  88.74  

珠江控股 133.78  16.38  金晶科技 10.09  80.83  

*ST 北生 133.59  0.00  杉杉股份 23.02  80.48  

东方雨虹 129.86  10.45  包钢稀土 20.00  80.34  

华孚色纺 121.75  11.27  鲁信高新 116.35  80.05  

许继电气 117.91  2.44  宝胜股份 29.66  80.00  

鲁信高新 116.35  80.05  中路股份 115.17  78.45  

数据来源：wind，信达证券研发中心 

 

3.  后市行情展望 

3.1  反弹将继续持续一段时间 

3.1.1  政策层面，今年一季度，十大行业的振兴规划将陆续上报国务院并等待审批，两会前政策利好

的持续力度不会减弱，而货币供给充裕的格局短期没有改变的趋势，因此本轮反弹的两大因素在两会之前

仍然存在，反弹行情有望延续到本月底或 3 月初。 

3.1.2  技术层面，深成指、上证指数先后突破半年线后有整固需求，目前深成指已经越过 9.19 反弹行

情的高点，进入 2008 年 8 月盘整格局区间，面临着较大的筹码压力，预计上证指数在 2300-2500 一线压力

较大，有较强的震荡需求。 

3.2  反弹行情不具备演变成反转行情的条件 

3.2.1  宏观经济面并未明显改善 

虽然 1 月份的部分宏观数据出现明显反弹，但我们认为这可能只是数字反映，2 月我国 CPI、PPI 继续
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呈现下滑趋势，预示中国已经步入通缩，未来政策目标将是对抗通缩，恢复经济增长，虽然有系列的政策

刺激方案，但是短期内不可能逆转经济周期格局。 

3.2.2  业绩压力将逐渐凸显 

根据目前已经公布的上市公司年报预告情况，在 956 家上市公司中，报忧的公司有 529 家，占全部预

告公司的 55.33%，上市公司年报情况不容乐观，08 年总体业绩可能达到零增长甚至负增长水平，待业绩

公布完毕，将会引发估值水平抬高，目前 A 股本身就不具备估值优势，随着年报业绩的披露，高估值压力

也会显现出来。 

3.2.3  大小非减持欲望仍然旺盛 

随着反弹行情的延续，大小非的减持动力也在放大，在 2008 年 11 月和 2009 年 1 月的反弹过程中，大

小非减持市值占当期解禁市值的比例都超过了 4%，12 月减持比例有所降低和当时市场处于震荡调整格局

不无关系。特别值得注意的是，09 年 2 月的第一个星期，沪深股市放量上涨，一周涨幅接近 10%，成交金

额也有明显放大，与此同时，当期减持市值高达 19.13 亿元，远远超过当期解禁市值 2 亿元。 

表 4：近期解禁、减持统计 

时间 减持市值（亿元） 当期解禁市值（亿元） 减持占解禁市值比例 

2008 年 11 月 34.71 866.26 4.01% 

2008 年 12 月 40.03 1807.6 2.21% 

2009 年 1 月 39.29 869.51 4.51% 

2009 年 2 月第一周 19.13 2  

数据来源：wind，信达证券研发中心 

综合分析我们认为，目前反弹行情仍将持续一段时间，但将进入震荡攀升格局，热点切换速度会进一

步加快，随着各项数据和上市公司业绩的进一步明朗，市场风险逐渐加大，投资者应给予一定的警惕。 

 

4.  后市操作策略 

由资金推动的行情，其热点的选择并不倾向于行业的长期价值，更多关注的是短期题材以及相对股价，

随着反弹的延续以及上市公司年报业绩的陆续披露，高估值压力会逐渐凸显，因此现阶段选择绝对股价偏

低、涨幅偏低的股票具有较高的安全边际。由于本轮行情的政策背景之一：十大行业的振兴规划，几乎涵

盖了 A 股市场所有的板块，因此在行业选择上不存在倾向性，只是在时点的把握上要跟进政策出台的步伐。 
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预计即将出台的政策有：造船、信息、石化、轻工行业的振兴规划，此外新能源、军工、农业、医药

等行业具备长期关注价值。 
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                   评级                      说明 

 

股票投资评级 

强烈买入 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

买入 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～20%之间 

持有 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～5%之间 

卖出 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

 

行业投资评级 

强于大市 相对沪深 300 指数涨幅 10%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

弱于大市 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

1． 投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2． 投资建议的评级标准 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅 

评级说明 




