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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

[2009.02.16] 
A 股投资策略周报：保持乐观  震荡上行 

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

投资要点： 
 

 进入 2 月份第二周，各项数据的公布以及美国股市的大幅

震荡均加大了国内 A 股市场的震荡幅度，特别是信贷数据

公布当日上证综指和深证成指的振幅分别达到 3.64%和

4.25%。就全周而言，上证综指收于 2320.79 点，较前一

周上涨 139.55 点，涨幅达 6.40%；同期深证成指收于

8628.75 点，较前一周上涨 856.85 点，涨幅达 11.02%。

上周沪深两市共成交 11950.52 亿元，较上一周放大 50%。 
 

 我们分析认为，流动性进一步增强预期与刺激经济政策的

持续出台，依然是推动近期市场强势上涨的主要动力。综

合分析，我们认为当前市场运行趋势仍由流动性充裕所主

导，即短期市场直至 3 月初两会召开前将维持强势的格局

不会改变，但近期市场量能不断放大而涨幅减缓，预示本

周股指在冲高后有再次回补 2185 点缺口的可能。 
 

 建议投资者在操作中关注以下几类机会：一是存在补涨机

会的潜在受益板块，如轻工业振兴规划受益的食品饮料行

业中的啤酒、中低档白酒；二是具有资源整合和治理改善

预期的商贸零售；三是铁路建设加快受益的中国铁建、中

国中铁；四是高折价的封闭式基金；五是市场交易量持续

活跃受益的券商龙头，如海通证券、中信证券等。 
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1.  一周市场回顾 

进入 2 月份第二周，各项数据的公布以及美国股市的大幅震荡均加大了国内 A 股

市场的震荡幅度，特别是信贷数据公布当日上证综指和深证成指的振幅分别达到

3.64%和 4.25%。就全周而言，上证综指收于 2320.79 点，较前一周上涨 139.55

点，涨幅达 6.40%；同期深证成指收于 8628.75 点，较前一周上涨 856.85 点，

涨幅达 11.02%。上周沪深两市共成交 11950.52 亿元，较上一周放大 50%。 

2.  宏观数据及政策分析 

2.1  宏观数据成市场震荡主因 

2.1.1  春节扰动减缓 CPI 增速回落 

1 月份，CPI 同比上涨 1.0%。其中，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%。从月环比看，居民消费价格总

水平比 2008 年 12 月份上涨 0.9%；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%。尽管本月 CPI 环比增长 0.9%，但同比增速仍呈现

回落态势，我们认为 1 份 CPI 同比增速普遍高于此前市场预期的主要原因在于春

节的错位因素使 1 月份鲜菜等价格陡然高升。对于 2 月份，高基数导致的负翘尾

仍然是 CPI 增速回落的主因，而近来北方旱灾的持续将推高粮价，从而阻缓 CPI

增速的大幅回落，但预计 2 月份 CPI 增速仍将回落至-2%左右。值得注意的是，

尽管 CPI 增速的持续回落进一步打开了降息的空间，但是我们认为鉴于目前业已

充裕的流动性，央行的降息行为将趋于谨慎。 

1 月份，PPI 同比下降 3.3%，原材料、燃料、动力购进价格下降 5.3%。生产资

料出厂价格同比下降 4.4%，其中，采掘工业下降 13.2%，原料工业下降 6.8%，

加工工业下降 2.2%。生活资料出厂价格同比微涨 0.1%。其中，食品类价格上涨

0.2%，衣着类上涨 0.9%，一般日用品类上涨 1.0%，耐用消费品类下降 1.5%。

3.3%的 PPI 下降速度基本符合此前市场的预期，其原因在于春节扰动对 PPI 的

影响较小，PPI 增速的回落主要与国际大宗原料的价格回落以及 08 年上半年形

成的高基数有关。就行业而言，尽管黑色金属冶炼及压延加工业和有色金属冶炼

及压延加工业出厂价格同比分别下降 7.2%和 24.6%，但跌幅基本与 08 年 12 月

持平，这表明去库存化对生产资料价格的负面影响有所缓和，而煤炭开采和洗选

业出厂价格、汽油和煤油出厂价格分别上涨 22.7%、2.1%和 3.1%则表明该类能
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源供需情况依然良好，预计 2 月份 PPI 增速将呈现 3.5%左右的负增长。 

图 1：“剪刀差”过度修复至“倒剪刀差”          图 2：食品、非食品价格双双回落 

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

Ja
n-

06

M
ar

-0
6

M
ay

-0
6

Ju
l-0

6

S
ep

-0
6

N
ov

-0
6

Ja
n-

07

M
ar

-0
7

M
ay

-0
7

Ju
l-0

7

S
ep

-0
7

N
ov

-0
7

Ja
n-

08

M
ar

-0
8

M
ay

-0
8

Ju
l-0

8

S
ep

-0
8

N
ov

-0
8

Ja
n-

09

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

增速差距 CPI PPI

0%

5%

10%

15%

20%

25%

Ja
n-

07

M
ar

-0
7

M
ay

-0
7

Ju
l-0

7

S
ep

-0
7

N
ov

-0
7

Ja
n-

08

M
ar

-0
8

M
ay

-0
8

Ju
l-0

8

S
ep

-0
8

N
ov

-0
8

Ja
n-

09

-1.0%

-0.5%

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

食品价格同比增速(左轴） 非食品价格同比增速

 

资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

图 3：春节因素促使食品价格环比增速大幅反弹      图 4：春节导致鲜菜价格同比大幅反弹 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

图 5：生产资料出厂价格大幅回落               图 6：原材料、燃料、动力分类购进价格增速大幅回落 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

2.1.2  进口大幅萎缩促成贸易顺差高增长 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                       3 of 11 
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海关总署今天公布 1 月份我国外贸进出口情况。统计显示，1 月份我国进出口总

值为 1418 亿美元，比去年同期下降 29%。其中出口 904.5 亿美元，下降 17.5%；

进口 513.4 亿美元，下降 43.1%。 

1 月份的进出口数据基本位于此前市场预测的下限，除内外需萎缩对进出口增长

的负面影响外，春节因素导致 1 月份工作日的减少也抑制了进出口的增长。而更

为严重的进口萎缩促使 1 月份当月实现贸易顺差 391 亿美元，增长 102%，略高

于去年 12 月份的水平，其远超过此前市场的普遍预测。就出口产品而言，出口

退税率上调政策涉及商品出口有所增长，如大宗商品的中的服装以及鞋类等分别

同比增长了 5.7%和 10.6%，但机电产品以及高新技术产品等出口增速回落显著。

进口产品方面，内外需同时萎缩使得进口商品数量减少的同时，原料价格的回调

也使得进口额度的降低，铁矿砂、原油以及成品油均价分别同比下降了 37%、

53.3%和 50.8%，从而导致 1 月份初级产品进口额大幅下降 50.3%。我们认为，

在欧美经济仍未好转之前进出口前景仍不乐观，而且经济危机向新兴市场的蔓延

将成为打击进出口的又一风险，同时坚持认为贸易顺差将逐步减少。 

图 7：出口退税效应显著                           图 8：春季以及基数效应导致主要商品出口增速陡降 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

图 9：进口原材料价格持续回落（吨/美元）         图 10：出口连续低于进口增速（亿元） 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

2.1.3  信贷激增未能促成 M1 增速反弹延续 

2009 年 1 月末，M2 同比增长 18.79%，增幅比上年末高 0.97 个百分点；M1 同

比增长 6.68%，增幅比上年末低 2.38 个百分点。同期，人民币各项贷款余额 31.99

万亿元，同比增长 21.33%，增幅比上年末高 2.6 个百分点，其中当月人民币贷

款增加 1.62 万亿元，同比多增 8141 亿元；而 1 月份各项存款余额为 48.16 万亿

元，同比增长 22.98%，增幅比上年末高 3.25 个百分点，其中当月人民币各项存

款增加 1.51 万亿元，同比多增 1.28 万亿元。 

以上数据显示，相对于 08 年 12 月，M2 依旧高速增长的同时 M1 增速显著回落，

其主要原因在于活期存款占比明显下降，构成 M1 的活期存款较上月减少 7898

亿元，而现金仅增加 6881.04 亿元，M1 合计较上月减少超过 1000 亿元，存款定

期化在 1 月份显著加强，这其中不排除由于春节因素企业将获得的部分贷款以定

期存款形式存入银行，或通过奖金等方式发放给居民单位，从而导致居民存款的

大幅增长，那么春节后随着生产的恢复 M1 总量及增速存在回升的可能。而就贷

款而言，1.62 万亿新增贷款主要以短期贷款和票据融资为主，而中长期贷款占新

增贷款比例较低，这可能表示存在部分贷款是借新贷还旧贷，即经济活力的恢复

并不像数据显示的那样迅速，尽管 1 季度贷款增速将依然保持 18%的高速增长，

但是当四万亿重点项目贷款到位后，贷款增速将逐渐回落，若以房地产为主的私

人部门投资到时仍未能有效启动，那么信贷增速的降幅会更为明显。 

图 11：M1 增速反弹受阻                            图 12：贷款增速大幅反弹 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

2.2  促销费保增长可能成为刺激政策第二轮 
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国新办 2 月 9 日举行新闻发布会，商务部副部长姜增伟介绍了搞活流通、扩大消

费等方面的情况并答记者问。介绍部分主要涉及了如下几个问题：1、国家重视

扩大消费工作努力推进流通领域发展；2、金融危机影响消费心理以创新适应消

费需求；3、以流通发展带动经济发展并降低社会运行成本；在回答记者提问方

面，涉及了：消费券发放对象问题、buy China 的贸易保护主义问题、大型流通

企业集团的垄断问题、扶持家政服务业问题、建立农家店助推农民工就业问题、

以及不正当促销问题，和旱情对生活必需品价格影响等 7 方面问题。其强化了商

业行业的投资概念，再次突出消费需求在拉动内需方面的重要性，第二轮以促进

劵消费为主的拉动内需政策或将开始，对消费 的认可以及鼓励流通企业跨区域兼

并重组。明政府长短期效应兼顾，短期用消费券刺激了内需的增长，长期有医改、

教改保证。 
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3.  本周市场判断及投资策略 

上周沪深两市继续大幅上行，沪指上涨 6.4%，深指上涨更达到了 11.03%，成交

量明显放大，对市场的强势给予了有效配合。主要有三个特点：其一是周一两市

跳空高开形成 08 年 11 月反弹行情以来第三个向上的跳空缺口；其二是 A 股市场

排除近期国际股市大幅下跌的干扰，走出独立上升行情；其三是沪指连续攻克

2200 点和 2300 点整数关口，特别是周五沪指收盘站上了 2300 点。我们分析认

为，流动性进一步增强预期与刺激经济政策的持续出台，依然是推动近期市场强

势上涨的主要动力。数据显示，一月份人民币新增贷款达到 1.62 万亿元，同比多

增 8141 亿元，新增贷款金额超过 08 年 12 月 1 倍有余，几乎为 08 年全年 4.91

万亿元的 1/3，显示出目前信贷投放仍处于快速扩张之中；同时船舶工业调整振

兴规划的公布也对市场活跃形成了良好刺激。 

保持乐观的同时，我们也注意到一些风险因素。第一，相对于 08 年 12 月，M2

依旧高速增长的同时M1 增速显著回落，说明活期存款占比明显下降，这使市场

机构投资者对流动性扩散的预期形成了一定冲击，是否在春节因素消失后出现较

好改善还需要持续跟踪分析；第二，09 年以来美国破产银行已快速上升至 13 家，

而且就业数据、信心指数持续糟糕，同时欧元区第四季度GDP负增长速度创出了

13 年的最高，说明当前国际金融危机形势仍在恶化之中，美国参众两院通过的总

统奥巴马 7870 亿美元经济刺激计划能否奏效仍待进一步的观察，国际股市预期

仍将震荡；第三，1 月CPI、PPI，以及进出口数据都说明我国内外需萎缩趋势尚

无好转；第四，市场大幅反弹引发大小非加速减仓，据上市公司公告统计显示，

2 月份前 8 个交易日，日均减持约 4.2 万股，减持市值高达 4.33 亿元。 

综合分析，我们认为当前市场运行趋势仍由流动性充裕所主导，即短期市场直至

3 月初两会召开前将维持强势的格局不会改变，但近期市场量能不断放大而涨幅

减缓，预示本周股指在冲高后有再次回补 2185 点缺口的可能。 

盘中热点方面，造船工业调整振兴规划的公布，明显刺激了中船股份、广船国际、

中国船舶等造船板块个股的走强，说明聚焦国家产业振兴规划的市场资金依然热

情高涨，这对后市轻工、电子信息、有色金属、石化等产业振兴政策受益板块仍

将形成良好推动。鉴于当前反弹行情己演绎近 4 个月，相当部分政策受益板块已

获利丰厚，建议投资者在操作中关注以下几类机会：一是存在补涨机会的潜在受

益板块，如轻工业振兴规划受益的食品饮料行业中的啤酒、中低档白酒；二是具

有资源整合和治理改善预期的商贸零售；三是铁路建设加快受益的中国铁建、中

国中铁；四是高折价的封闭式基金；五是市场交易量持续活跃受益的券商龙头，

http://finance.sina.com.cn/stock/usstock/economics/20090213/20385854581.shtml
http://finance.sina.com.cn/stock/usstock/economics/20090213/20385854581.shtml
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如海通证券、中信证券等。 
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