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   要点： 

 上周 A股市场延续了五周的阳线，继续震荡上行，上证综指涨幅达  ，交易量也连

续创出新高。从盘面看，行业板块的轮动也随着产业政策的预期出现了分化，前期

涨幅较小的未出台政策的产业表现较好，如：有色金属、房地产、和电子信息行业。

周四随着货币供应量数据的公布，盘中经历了一波调整行情，说明市场在经历了前

期大幅的连续上涨后已经有些恐慌的情绪，技术面调整的需求加大。 

 对下周行情的判断我们依然维持之前的看法，即本轮反弹仍没有结束，有望延续至

3 月中上旬“两会”的召开。原因主要有三点：第一，流动性行情没有结束。虽然

上周四公布的 M1 数据低于预期，但我们认为主要是由于季节性因素导致的，M1 是

否能好转还需 3 月份公布的数据确认，我们同样比较看好 M1 的中期走势。另外，

代表流动性的另外两个指标 M2 和贷款余额均在 1 月份出现了大幅度的提高，说明

流动性正在复苏，流动性行情依然存在。第二，十大产业政策还将陆续出台,产业

政策对市场仍然具有较强的推动性。除去已出台产业政策的汽车、钢铁、纺织、装

备制造、船舶行业以外，还有五个未出台政策的产业，如电子信息、有色金属、轻

工、石化、和房地产也都将在“两会”前后陆续出台。投资者可关注阶段性投资机

会。第三，经济面是否好转还需 3 月份的数据确认。由于春节假期的缘故，部分 1

月份经济数据的公布时间可能推迟到 3月份公布，另外 1月份单月的数据也不具备

可比性。我们一直关注的几个经济先行指标在去年 12 月均出现了回暖的迹象，如

宏观经济景气指数、PMI 采购经理人指数、工业增加值、和工业产品产量。这些指

标说明前期的 4万亿经济刺激方案已经开始显现效果，企业去库存化进程已接近尾

声，生产也开始逐渐恢复。 

 潜在风险：本周市场板块行情的轮动可能加快，前期涨幅过大的股票调整压力也较

大。主要的经济面风险和上市公司 1季报风险将集中在 3月中上旬释放。 

 操作策略：综合我们对市场的判断，该轮反弹行情还没有结束，有望延续至 3月中

上旬“两会”的召开。市场经过连续五周的上涨，调整压力也开始显现，后期行情

的震荡空间将会加剧。操作上建议适度参与成长性比较确定、1 季报有望实现稳定

增长的行业：基建和电气设备，和前期涨幅较小的未出台产业政策的行业：信息设

备、信息服务、轻工、石化、和房地产。 

时间：2009/02/09 至 2009/02/13 

主要股指表现 

指数名称 区间涨幅% 30 日涨幅%

上证综指 6.40 22.12 

深证成指 11.03 28.41 

沪深 300 7.23 24.91 

上证 B股 8.39 23.47 

深证 B股 8.45 15.36 

表现最强行业 

指数名称 区间涨幅% 30 日涨幅%

家用电器 19.45 33.73 

有色金属 16.19 43.96 

房地产 14.47 34.00 

交运设备 13.73 36.95 

综合 13.12 36.74 

表现最弱行业 

指数名称 区间跌幅% 30 日跌幅%

公用事业 7.24 17.19 

农林牧渔 7.10 24.66 

采掘 4.61 21.66 

金融服务 3.15 25.98 

黑色金属 2.83 19.96 

相关报告 

 
M1 新低下的流动性宽裕——1 月份货币数

据点评              2009 年 02 月 12日

CPI 点评：物价走在股价之后 

2009 年 02 月 10 日 

流动性与产业政策驱动，防范潜在风险 

2009 年 02 月 09 日

流动性催行情，后市谨慎乐观 

2009年 01 月 19日 

春寒犹存暖意、静待流动性复苏  

2008 年 12 月 29日 

“经济见底、流动性变化”：憧憬中的方向

2008年 12 月 22日
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每周策略 

上周 A股市场延续了五周的阳线，继续震荡上行，上证综指涨幅达 6.4%，交易量

也连续创出新高。从盘面看，行业板块的轮动也随着产业政策的预期出现了分化，前

期涨幅较小的未出台政策的产业表现较好，如：有色金属、房地产、和电子信息行业。

周四随着货币供应量数据的公布，盘中经历了一波调整行情，说明市场在经历了前期

大幅的连续上涨后已经有些恐慌的情绪，技术面调整的需求加大。 

 

上周二公布的 1月份 CPI 和 PPI 数据基本复合市场预期，居民消费价格总水平 CPI

同比上涨 1.0%，环比上涨 0.9%；工业品出厂价格 PPI 同比下降 3.3%，连续两个月同

比负增长。虽然 1月份的 CPI 同比数据延续了下降的趋势，但环比上涨可能也意味这

通缩的压力在逐渐放缓。总体看，数据对市场的影响偏中性。我们通过 CPI、M1 和股

市之间的相关性分析（见图 1、2），认为 CPI 很可能在 3 月份以后领先于 PPI 出现止

跌企稳的迹象。 

 
图 1：CPI、M1 同比增速，%      图 2：CPI、上证综指月同比% 
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数据来源：Wind，长城证券研究所 

 

另外，上周四公布的 1 月份货币数据显示，宽松货币政策下的贷款余额增速、广

义货币 M2 增速都保持了先前的反弹升势，同比上升了 21.33%和 18.79%；狭义货币 M1

数据却超乎意料地创下了 6.68%的新低，M1 数据对当前寄托于流动性的市场信心无疑

造成了一定的冲击。但我们认为季节性因素是导致 1 月份 M1 创出新低的主要原因，

这也与往年春节当月 M1 均出现下滑的特征相符。从市场表现来看，数据公布后盘中

下跌比较剧烈，但下午又收复了跌幅，说明市场理性的判断战胜了恐惧的心理。但提
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醒投资者注意的是，中国 M1 的划分包括了企业活期存款，但没有包括居民活期存款，

说明我国的 M1 指标更多地反映了宏观经济和企业经营的景气度（见图 3），而 M2 与存

贷款增速可视为货币总量的直观指标。在当前经济实体经济活动趋于低迷，社会总需

求极其疲弱的情形下，M1 短期仍然有继续下滑的可能。中期来看，随着宽松货币刺激

总需求效应的逐步体现，M1 也将跟随 M2 与信贷向上反弹（见图 4）。 

 

图 3：宏观景气一致指数，M1 同比增速%              图 4：M1、M2、存贷款余额同比增速%  
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数据来源：Wind，长城证券研究所 

 

对下周行情的判断我们依然维持之前的看法，即本轮反弹仍没有结束，有望延续

至 3月中上旬“两会”的召开。原因主要有三点： 

第一，流动性行情没有结束。虽然上周四公布的 M1 数据低于预期，但我们认为主

要是由于季节性因素导致的，M1 是否能好转还需 3月份公布的数据确认，我们同样比

较看好 M1 的中期走势。另外，代表流动性的另外两个指标 M2 和贷款余额均在 1月份

出现了大幅度的提高，说明流动性正在复苏，流动性行情依然存在。 

第二，十大产业政策还将陆续出台。上周三国务院审议并原则通过了船舶工业调

整振兴规划，周四该行业中的中国船舶（600150）、广船国际（600685）、中船股份

（600072）以涨停报收，说明产业政策对市场仍然具有较强的推动性。除去已出台产

业政策的汽车、钢铁、纺织、装备制造、船舶行业以外，还有五个未出台政策的产业，

如电子信息、有色金属、轻工、石化、和房地产也都将在“两会”前后陆续出台（见

表 1）。投资者可关注阶段性投资机会。 
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表 1  产业政策相关行业涨幅 

  调整振兴规划产业 状态 对应行业 1 月 14 日以来涨幅 

1 汽车 已出台 汽车 37.7% 

2 钢铁 已出台 钢铁 21.5% 

3 纺织 已出台 纺织 36.5% 

4 装备制造 已出台 机械设备 30.0% 

5 船舶 已出台 船舶制造 49.2% 

电子元器件 40.6% 

通信设备 29.9% 6 电子信息 未出台 

软件开发 35.2% 

7 有色金属 未出台 有色金属 54.3% 

8 轻工 未出台 轻工制造 35.4% 

9 石化 未出台 石油化工 26.8% 

10 房地产 未出台 房地产 39.4% 

 

数据来源：长城证券研究所 

 

第三，经济面是否好转还需 3 月份的数据确认。由于春节假期的缘故，部分 1 月

份经济数据的公布时间可能推迟到 3月份公布，另外 1月份单月的数据也不具备可比

性。我们一直关注的几个经济先行指标在去年 12 月均出现了回暖的迹象，如宏观经

济景气指数、PMI 采购经理人指数、工业增加值、和工业产品产量（见表 2）。这些指

标说明前期的 4万亿经济刺激方案已经开始显现效果，企业去库存化进程已接近尾声，

生产也开始逐渐恢复。 

 

表 2  观测经济先行指标 

 

 2008 年 2009 年 

经济先行指标(同比增速） 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 1 月 2 月 

GDP  9.00 6.80  

CPI 6.30 4.90 4.60 4.00 2.40  1.20  1.00 

PPI 10.03 10.06 9.13 6.59 1.99  -1.14  -3.30 

宏观经济景气指数（先行指数） 101.00 100.00 98.80 97.50 97.40  98.00  

PMI(购进价格指数） 71.30 57.80 44.70 32.30 26.60  32.70  41.50 

固定资产投资   

    城镇固定资产投资 27.30 27.40 27.60 27.20 26.80  26.10  

    第二产业固定资产投资 27.90 28.80 30.20 30.00 29.50  28.00  

工业增加值 14.70 12.80 11.40 8.20 5.40  5.70  

工业产品产量   

    发电 8.10 5.10 3.40 -4.00 -9.60  -7.90  
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    铁矿石 6.80 3.10 12.80 12.50 13.30  -8.00  

    生铁 4.90 -1.50 -6.10 -16.80 -16.20  -9.40  

    钢材 7.00 -0.20 -5.50 -12.40 -11.00  -1.70  

    原煤 10.90 12.10 10.80 9.20 5.20  -1.30  

    焦炭 9.00 6.90 -9.90 -21.00 -29.70  -25.00  

    天然气 11.50 10.10 6.60 4.23 16.32  9.10  

社会消费品零售总额 23.30 23.20 23.20 22.00 20.80  19.00  

货币供应量   

    M1 13.96 11.48 9.43 8.85 6.80  9.06  6.68 

    M2 16.35 16.00 15.29 15.02 14.80  17.82  18.79 

    贷款余额 14.58 14.29 14.48 14.58 16.03  18.76  21.33 

1 年期定期存款利率 4.14 4.14 4.14 3.60 2.52  2.25  

数据来源：长城证券研究所 

注：灰色表示经济指标向好。 

 

潜在风险： 

本周市场板块行情的轮动可能加快，前期涨幅过大的股票调整压力也较大。主要

的经济面风险和上市公司 1季报风险将集中在 3月中上旬释放。 

 

操作策略： 

综合我们对市场的判断，该轮反弹行情还没有结束，有望延续至 3 月中上旬“两

会”的召开。市场经过连续五周的上涨，调整压力也开始显现，后期行情的震荡空间

将会加剧。操作上建议适度参与成长性比较确定、1 季报有望实现稳定增长的行业：

基建和电气设备，和前期涨幅较小的未出台产业政策的行业：信息设备、信息服务、

轻工、石化、和房地产。 

 

全球估值 

图 5：全球滚动 PE、PB 估值比较 
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数据来源：Bloomberg  统计时间：2009/02/13 

行业估值 

总市值加权 P/E PB ROE 

行业名称 2007 

(A/E) 
2008(E) 2009(E)

2007 

(A/E)

2008 

(E) 

2009 

(E) 

2007 

(A/E) 

2008

(E) 

2009

(E) 

金融服务 15.8 13.4 12.9 2.48 2.26 2.02 15.6% 16.9% 15.7%

煤炭 17.1 15.3 15.5 3.20 2.73 2.39 18.8% 17.9% 15.4%

钢铁 9.8 15.3 15.1 1.44 1.29 1.23 14.7% 8.4% 8.1%

房地产 29.3 23.1 18.3 3.38 2.69 2.40 11.5% 11.6% 13.1%

商业贸易 30.3 23.3 19.7 3.79 3.03 2.65 12.5% 13.0% 13.4%

交运设备 22.3 23.4 19.5 3.14 2.51 2.32 14.1% 10.7% 11.9%

家用电器 33.2 24.0 18.8 3.01 2.65 2.42 9.1% 11.0% 12.8%

轻工制造 24.6 24.4 22.5 2.34 2.00 1.86 9.5% 8.2% 8.3%

交通运输 15.0 24.5 27.8 2.39 2.16 2.08 15.9% 8.8% 7.5%

餐饮旅游 42.3 25.5 20.9 2.97 3.04 2.73 7.0% 11.9% 13.0%

纺织服装 26.7 25.7 23.1 2.45 2.47 2.29 9.1% 9.6% 9.9%

机械设备 27.7 26.3 20.4 4.19 3.60 3.11 15.1% 13.7% 15.3%

信息服务 35.6 26.6 26.2 3.61 3.18 2.92 10.1% 12.0% 11.1%

化工 17.5 27.5 16.8 2.72 2.54 2.28 15.5% 9.2% 13.6%

建筑建材 36.3 30.7 19.6 3.91 2.70 2.39 10.8% 8.8% 12.2%

综合 98.5 30.7 19.2 5.18 4.19 3.26 5.3% 13.6% 17.0%

医药生物 52.5 31.9 23.4 4.75 4.04 3.25 9.1% 12.6% 13.9%

食品饮料 44.9 35.9 25.0 6.13 5.36 4.71 13.7% 14.9% 18.9%

信息设备 56.6 36.1 27.6 3.37 3.05 2.77 6.0% 8.4% 10.0%

有色金属 19.0 37.1 39.7 3.77 3.04 2.88 19.9% 8.2% 7.3%

农林牧渔 67.0 48.9 39.7 4.71 4.09 3.77 7.0% 8.4% 9.5%

电子元器件 40.6 52.2 47.6 2.59 2.41 2.32 6.4% 4.6% 4.9%
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公用事业 23.4 171.9 24.0 2.42 2.58 2.39 10.3% 1.5% 10.0%

数据来源：朝阳永续  统计时间：2009/02/13 

A＋H 观察 

图 6：AH 溢价指数 
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数据来源：Bloomberg  统计时间：2009/02/13 

 

限售股流通统计 

限售股解禁周统计（单位：万股） 

股票代码 股票简称 可流通时间
本期流

通数量

已流通

数量 

待流通 

数量 
流通股份类型 

000031.SZ 中粮地产 2009-02-14 77877 181350  23  股权分置限售股份 

000550.SZ 江铃汽车 2009-02-14 26785 51570 352  股权分置限售股份 

000597.SZ 东北制药 2009-02-14 11468 28463 4918  股权分置限售股份 

000610.SZ 西安旅游 2009-02-14 5421  19299 376  股权分置限售股份 

000713.SZ 丰乐种业 2009-02-14 6245  22500 0  股权分置限售股份 

000960.SZ 锡业股份 2009-02-14 1288  32791 32281  股权分置限售股份 

000533.SZ 万家乐 2009-02-15 5757  40016 17552  股权分置限售股份 

000615.SZ 湖北金环 2009-02-15 2376  17402 3766  股权分置限售股份 

000673.SZ ST 大水 2009-02-15 1040  10647 10161  股权分置限售股份 

600139.SH ST 绵高 2009-02-15 1000  5765  6333  股权分置限售股份 

600248.SH ST 化建 2009-02-15 511  9462  10823  股权分置限售股份 

600501.SH 航天晨光 2009-02-15 15249 32440 0  股权分置限售股份 

000567.SZ 海德股份 2009-02-16 3377  15033 87  股权分置限售股份 

000718.SZ 苏宁环球 2009-02-16 10  38613 103275  股权分置限售股份 

000973.SZ 佛塑股份 2009-02-16 8700  51476 9779  股权分置限售股份 

600107.SH 美尔雅 2009-02-16 41  26912 9088  股权分置限售股份 

600138.SH 中青旅 2009-02-16 6879  40170 1365  股权分置限售股份 
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600186.SH 莲花味精 2009-02-16 11591 93661 12541  股权分置限售股份 

600208.SH 新湖中宝 2009-02-16 8432  70985 211200  股权分置限售股份 

600267.SH 海正药业 2009-02-16 19822 44928 0  股权分置限售股份 

600351.SH 亚宝药业 2009-02-16 2447  15824 0  股权分置限售股份 

600477.SH 杭萧钢构 2009-02-16 3643  14203 10555  股权分置限售股份 

600591.SH 上海航空 2009-02-16 31405 108150  0  股权分置限售股份 

600592.SH 龙溪股份 2009-02-16 2658  20583 9417  股权分置限售股份 

600630.SH 龙头股份 2009-02-16 12781 42486 0  股权分置限售股份 

600648.SH 外高桥 2009-02-16 41721 54450 26572  股权分置限售股份 

600661.SH 交大南洋 2009-02-16 7123  17368 0  股权分置限售股份 

600679.SH 金山开发 2009-02-16 8179  18202 0  股权分置限售股份 

600971.SH 恒源煤电 2009-02-16 942  9318  9522  股权分置限售股份 

000029.SZ 深深房 A 2009-02-17 57169 89165 1  股权分置限售股份 

000429.SZ 粤高速 A 2009-02-17 43125 89082 1755  股权分置限售股份 

000557.SZ ST 银广夏 2009-02-17 2  59966 8647  股权分置限售股份 

002020.SZ 京新药业 2009-02-17 3369  7949  2206  股权分置限售股份 

600054.SH 黄山旅游 2009-02-17 2272  14034 17501  股权分置限售股份 

600238.SH 海南椰岛 2009-02-17 895  15366 1234  股权分置限售股份 

600482.SH 风帆股份 2009-02-17 1680  29503 16597  股权分置限售股份 

600529.SH 山东药玻 2009-02-17 5530  25738 0  股权分置限售股份 

600581.SH 八一钢铁 2009-02-17 40715 76645 0  股权分置限售股份 

600704.SH 中大股份 2009-02-17 4749  37475 0  股权分置限售股份 

000049.SZ 德赛电池 2009-02-18 726  7130  6552  股权分置限售股份 

002214.SZ 大立科技 2009-02-18 3585  6085  3915  首发原股东限售股份

002215.SZ 诺普信 2009-02-18 2538  6438  9162  首发原股东限售股份

000531.SZ 穗恒运 A 2009-02-20 14792 26652 0  股权分置限售股份 

000667.SZ 名流置业 2009-02-20 30911 133637  1079  股权分置限售股份 

000790.SZ 华神集团 2009-02-20 3807  16150 3815  股权分置限售股份 

002217.SZ 联合化工 2009-02-20 7899  11619 3246  首发原股东限售股份

600565.SH 迪马股份 2009-02-20 1600  26387 13613  股权分置限售股份 

数据来源：Wind  统计时间：2009/02/13 
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