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研究结论 

 流动性回升仍将持续。短期因素干扰下，1 月货币供应和新增贷款数据均

出现一定异常。但我们认为，由于适度宽松的货币政策基调的保障、基础

货币供应的大幅增长、经济复苏对货币供应增速提升的推动等因素将导致

M1 持续回升。而历史统计规律显示，一旦 M1 探底回升后，在到达阶段

高点之前，即使存在短期波动，一般也会超过 2年左右，未来流动性回升

过程可能持续两年。 

 基于 A 股上市公 08 和 09 年 8%和 7%的盈利增长，对应 2008 年和 2009

年的市盈率分别为 17.75 倍和 16.6 倍，仍大幅低于A股历史的平均估值

水平，结合宏观流动性的日益充裕以及宏观经济一季度的好转预期，我们

对于近期的 A 股市场走势保持谨慎乐观。值得注意的是，09 年以来日均

股票换手率达到 2.5%，对应年化换手率为 6.23，这一水平已高于 2007

年 A股市场的换手率，市场成交量继续放大的空间有限。 

 我们继续谨慎看好周期性行业的投资机会。相对于防御性行业，周期性行

业盈利和估值大幅波动的特性更易为投资者获得超额收益率，而从行业轮

动的角度看，证券板快和航空板快值得投资者重点关注。具体逻辑如下： 

 在经济复苏及平稳时期，民航运输量的增长要远高于其他行业的增长。燃

油附加费的取消与票价水平的下降也将会刺激下游的需求。航油价格的下

跌带来的成本节约也使得航空业成本压力相较于 2008 年大大下降，从上

市公司来看，对航油的套期保值损失在 2008 年的报表中已经表现，全年

看，继续扩大的可能性变小。重点推荐业绩弹性和成本更具优势的南方

航空。 

 证券公司盈利高度依赖于证券市场波动，业绩波动周期也往往与估值水平

的波动周期相互重合，高贝塔值使得对证券公司的投资具备类似于放大投

资杠杆的效果。其中经纪业务占营业收入比重较大、交易性金融资产占比

高、权益类投资比重大以及 08 年业绩受浮盈等一次性因素影响小的证券

公司将具备更高的业绩弹性，重点推荐东北证券，宏源证券和国元证券。 

 本周关键字： 

周期性行业轮动 

A股成交量 

上证 A 股分析师盈利预测变化          上证 A 股动态市盈率走势 
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东方证券上周行业/公司评级变化 

公司/行业 评级 分析师 

路翔股份 增持（首次） 杨云、王晶

通产丽星 增持（首次） 杨云、王晶

白云山 A 买入（首次） 徐军 

山东黄金 买入（上调） 施卫平 

塔牌集团 增持（首次） 罗果 

上周涨幅榜前 5 名 

行业 周涨幅% 周换手率% 

家用电器 19.45 24.27 
有色金属 16.19 36.99 
房地产 14.47 24.80 
交运设备 13.73 29.02 
综合 13.12 32.37 

上周跌幅榜前 5 名 

行业 周涨幅% 周换手率%

黑色金属 2.83 16.36 
金融服务 3.15 9.99 
采掘 4.61 23.99 

农林牧渔 7.10 31.50 
公用事业 7.24 13.87 

上周分析师盈利预期调高行业前 5 名 

行业指数 盈利修正比率％ 涨跌幅％ 

公用事业 18.43  7.24 
医药生物 0.41  10.47 
食品饮料 0.41  11.77 
综合 0.32  13.12 

餐饮旅游 -0.16  12.15 
上周分析师盈利预期调低行业前 5 名 

行业指数 盈利修正比率％ 涨跌幅％ 

有色金属 -21.32  16.19 
黑色金属 -16.59  2.83 
化工 -6.51  8.13 

交运设备 -5.19  13.73 
家用电器 -3.30  19.45 
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一、流动性回升仍将持续 
流动性回升过程可能持续两年。短期因素干扰下，1 月货币供应和新增贷款数据均出现一定异常。

但我们认为，由于适度宽松的货币政策基调的保障、基础货币供应的大幅增长、经济复苏对货币供

应增速提升的推动等因素将导致 M1 持续回升。而历史统计规律显示，一旦 M1 探底回升后，在到

达阶段高点之前，即使存在短期波动，一般也会超过 2 年左右，未来流动性回升过程可能持续两

年。 

短期因素干扰导致 1 月货币信贷数据异常 

上周中国宏观经济陆续公布了物价、外贸和金融运行三项数据，其中最受市场关注的是金融运行数

据。数据显示，1 月的新增贷款和货币供应均出现一定异常，当月人民币贷款增加 1.62 万亿元，

同比多增 8141 亿元，堪称天量；而货币供应 M1 同比增长 6.68%，增幅比上年末低 2.38 个百分

点，也是近十多年来的新低。 

我们认为，由于短期因素影响，当月货币信贷数据均有一定异常。从信贷数据看，这已经是 08 年

底以来连续三个月新增贷款的大幅增长了，可能有三方面的原因：一是政府积极财政和宽松货币政

策的刺激，二是贷款不限额度下，过去银行的表外业务转向表内进行操作，三是银行存在早放贷早

受益的激励。但从贷款投向的结构看，中长期贷款约占 30%，票据融资约占 40%，前者主要投向

政府刺激政策相关的配套项目，而票据融资的大幅增长，说明商业银行可能对未来经济走向仍存疑

虑，因此选择了贷款更加便捷而又有一定保障的票据融资业务。尽管其利息收益甚至还低于短期贷

款，但票据融资规模的大量增加，可以通过“量”来弥补收益的不足。当然，其中也可能存在部分

没有真实交易背景的“票据空转”出现，这可能在一定程度上导致贷款增量的“虚增”。因此，这

种异常的信贷数据本身也不具备持续性。 

图表 1  广义、狭义货币供应量及人民币贷款同比增速                            单位：% 
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资料来源：中国人民银行，WIND 资讯，东方证券研究所 

从货币供应数据看，M1 增速在 12 月短期反弹后，本月出现一定回落，并且绝对值还比上月减少

1000 亿元左右。我们认为，这主要和 1 月为农历春节有很大原因。第一，企业发放工资奖金。从

往年来看，一般春节当月，M1 的绝对量都会减少 2000-4000 亿元，这主要是节前企业一般会发放



 

 

A股，在路上————策略周报

工资奖金，因此这部分活期存款就直接转化为居民储蓄，从而出现 M1 增速的回落。第二，工作日

减少。由于工作日减少的原因，企业用于生产的资金也会相应减少。第三，企业资金运用。由于春

节长假，企业可能利用这段时间做资金应用，赚取短差的收益。这些短期因素可能是导致 M1 出现

回落的主要原因。而简单按照工作日这算，1 月 M1 可比增速可能为 9.35 左右，比上月还有一定

增加。 

 

图表 2 历年春节月份 M1 增速（红点为春节月份）                          单位：% 
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资料来源：中国人民银行，WIND 资讯，东方证券研究所 

 

未来 M1 增速将出现较长时间的阶段回升 

尽管 M1 在短期因素干扰下出现一定回落，但我们认为未来 M1 增速将出现较长时间的持续回升。

原因如下， 

第一，适度宽松货币政策的保障。从政策基调看，中央在 08 年四季度开始实施适度宽松的货币政

策，其目标要使货币供应增长超过 GDP 和物价增速 3-4 个百分点，并力争达到 17%的增速。为此，

央行取消了贷款额度的控制，暂停了大部分央票的发行，并大幅下调了存贷款利率和准备金率、大

力推动商业银行的贷款投放。从未来来看，政府的主要目标是保持经济快速稳定的增长；而站在目

前的时点上，经济再度出现过热，物价再度快速上升的压力还相对较小，因此适度宽松的货币政策

基调可能在年内并不会发生调整；相反，如果宏观经济在二季度前后并没有如预期般出现回升，政

府反而可能会出台更加激进的货币政策。 

第二，多种因素导致基础货币供应充分。首先，09 年新增贷款可能超过 5 万亿元。08 年为控制通

胀，央行曾严控贷款额度为全年 3.63 万亿元，但随着全球金融危机的日益严重和国内经济、通胀

的持续回落，中央立即调整政策，这最终导致新增贷款在 08 年底出现大幅增长，两个月增长约 1.25

万亿元，全年达 4.9 万亿元，反映了政府强大的动员能力。我们预计，为刺激经济的回升，09 年

新增贷款很有可能超过5万亿元，高出央行曾经提出的4.6万亿元，全年4个季度很可能按照“4321”

或“5311”的特点分布，呈现出“前高后低”的特点。 
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图表 3  2009 年新增贷款各季度简单预测                                 单位：亿元 

 全年各季“4321”比例分布 全年各季“5311”比例分布 

季度 2009 年下限 2009 年上限 2009 年下限 2009 年上限 

1Q 18400 20000 23000 25000 

2Q 13800 15000 13800 15000 

3Q 9200 10000 4600 5000 

4Q 4600 5000 4600 5000 

全年 46000 50000 46000 50000 

资料来源：中国人民银行，WIND 资讯，东方证券研究所 

其次，央票大量到期并呈现“前高后低”格局。近几年来，央行为对冲外汇占款，控制逐渐显现的

通胀，发行了大量票据。09 年到期的票据超过 2 万亿元，并呈现“前低后高”格局。 

 

图表 4  2009 年央票到期情况                                 单位：亿元 

2009 年 3 月期 6 月期 1 年期 各季到期 单季比例 逐季累计比例 

1 月 900 580 2310    

2 月 150 145 1730    

3 月 610 10 3140 9575 47.26  47.26  

4 月   2960    

5 月   1120    

6 月   630 4710 23.25  70.51  

7 月   505    

8 月   1700    

9 月   1720 3925 19.37  89.88  

10 月   1900    

11 月   150    

12 月    2050 10.12  100.00  

合计 1660 735 17865 20260 100  

资料来源：中国人民银行，WIND 资讯，东方证券研究所 

再次，贸易顺差仍将大幅增长。由于进口价格的快速回落，导致进口增速下降比出口更快，从而产

生大量贸易顺差，我们预计全年贸易顺差可能在 3000-4000 亿元，并且 09 年上半年贸易顺差可能

较往年增加较多。 

最后，存款准备金率仍有较大下调空间。当前存款准备金率仍较高，市场普遍预期央行还将下调存

款准备金率越 3-4 个百分点，而目前人民币存款超过 46 万亿元，因此每下调存款准备金率一个点，

将增加商业银行可贷资金约 4800 亿元。 

第三，经济逐渐复苏对货币供应增速提升的促进。08 年四季度经济增长出现大幅下滑，我们认为，

这很可能是环比意义上的谷底，未来经济面将出现一定回升：工业生产在政府政策的大力刺激下，
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将逐步出现回升，如大量投资项目可能在 3 月份左右全面展开；贷款的大量投放也预示着两到三

个月后固定资产投资的大幅增长；企业信心可能在经济逐渐复苏下出现“自我加强型”的恢复。作

为反映社会经济活跃程度的指标之一，M1 也将出现一定回升，其中的逻辑正和过去经济收缩阶段

相反，企业的定期存款因恢复生产的需要而逐渐出现“活期化”，M2 和 M1 的剪刀差将逐渐收窄

并最终逆转。与此同时，在经济复苏阶段，由于经济的活跃，货币流通速度将加快，这将进一步推

动货币供应增速的提升。 

第四，历史规律显示，M1 探底回升后到达阶段高点一般超过 2 年。从历史数据看，M1 增速探底

回升后将持续较长时间。如亚洲金融危机期间，M1 在 98 年 6 月见底后，一直到 00 年 6 月才见顶，

中间经历了 24 个月，又如 02 到 04 年的经济上升周期内，M1 回升时间达 26 个月，而 05 到 07

年的宏观经济高速增长期间，M1 回升大 29 个月。因此，一旦 M1 见底后，在到达阶段顶点之前，

中间可能出现短期的波动，但一般都会经历两年左右的上升周期。 

图表 5  M1 月度同比增速                                         单位：% 
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下降阶段 上升阶段 

M1 高点 M1 低点 经历月数 M1 低点 M1 高点 经历月数 

199701 199806 17 199806 200006 24 
200006 200201 19 200201 200403 26 
200403 200503 12 200503 200708 29 
200708 200901 16    

资料来源：中国人民银行，WIND 资讯，东方证券研究所 

 

二、行业轮动：下一个会是谁？ 
早在去年 11 月初，基于当时“宏观经济环比最差时刻将在四季度到来”的判断，我们建议将资产

配置的重点转移到周期性行业中来；在今年一月中旬，我们进一步的根据历史统计规律筛选了一批



 

 

A股，在路上————策略周报

值得关注的周期性行业，即有色金属、航运、乘用车、工程机械、证券、航空运输等。这些行业在

过去的 8 年里有更高概率跻身涨跌幅榜的前五名，并在经济出现复苏拐点迹象之后有远超平均水

平的超额回报；此外，在去年年底其配置比例已经较长时间处于历史最低水平，行业配置动态均衡

的规律也昭示着其在近期上调配置比率的较大可能。 

图：2-1 今年以来各周期性行业涨幅（2008 年 12 月 31 日=100%） 
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数据来源：WIND，东方证券研究所 

总体来看，在一个月时间里，这些行业大都获得了一个令人满意的超额回报率。其中有色金属今年

以来涨幅达到了 65%，超过沪深 300 指数涨幅 32%；商用载货车、乘用车、工程机械和航运等四

个行业的超额收益率也均已超过 20%。 

相对而言，作为对市场走势最为敏感、beta 值最高的证券行业的超额收益率为 18%，而对经济活

动较为敏感，在经济周期中表现波动最为剧烈的航空运输行业的超额收益率仅为 3%；从行业轮动

的规律来看，它们极有可能成为下一阶段补涨甚至领涨的周期性行业新热点。 

证券板块： 

主要业务驱动指标超预期提升。作为证券市场景气回升最直接的受益者，2009 年以来证券行业主

要业务驱动指标取得超预期的提升。沪深 300 指数 09 年累计涨幅达到 32%，年初以来 25 个交易

日的日均交易量达到 1377 亿元，远超我们在年度策略中预测假设。我们认为，在股指保持上行趋

势、流动性充裕的环境下，近期市场成交金额仍有望维持在较高水平。市场景气回升为证券行业奠

定了良好的开端，行业业绩尤其是一季度业绩很可能超越市场预期。随着市场稳定性和投资者信心

的进一步恢复，投行承销费用及资产管理业务业绩报酬提取等也有望增加利润贡献，行业业绩复苏

可能性将进一步增强。 

我们认为，证券行业的投资逻辑在于：由于证券公司盈利高度依赖于证券市场波动，业绩波动周期

也往往与估值水平的波动周期相互重合，高贝塔值使得对证券公司的投资具备类似于放大投资杠杆

的效果。投资者在市场波动周期中的上升阶段加大对证券行业配置，将有望获得业绩与估值水平双

重提升带来的超额回报。 
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基于目前市场状况，对证券行业投资机会的把握可基于投资者的风险偏好及预期而采取以下两种思

路： 

投资龙头，分享成长。综合治理后的证券业竞争格局正逐渐由分散走向集中，净资本监管体系及分

类监管等政策的实施也表明了管理层扶优限劣的监管思路，龙头公司将能够在未来发展中获得更多

政策支持。看好资本市场及证券行业长期发展空间的投资者可以通过投资于龙头券商分享其广阔的

成长空间。上市券商中我们更为看好基本面及估值水平均具备一定优势的中信证券。 

波段操作，把握阶段性上涨行情。对于希望通过波段操作从而充分把握股票市场阶段性上涨行情的

投资者而言，可以选择业绩对市场成交金额及指数涨幅更为敏感的证券公司作为投资标的。我们认

为经纪业务占营业收入比重较大、交易性金融资产占比高、权益类投资比重大以及 08 年业绩受浮

盈等一次性因素影响小的证券公司将具备更高的业绩弹性。我们认为东北、宏源及国元证券的业绩

相对股指及交易量的敏感度更高，而三者之中东北证券具备一定的估值优势。 

图：2-2 东北、宏源及国元证券经纪业务占营业收入比重较高 
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数据来源：WIND，东方证券研究所 

从收入结构来看，2008 年前三季度，经纪业务占营业收入比重较高的公司分别为东北证券、宏源

证券及国元证券，均达到 75%以上。敏感性分析表明，在其他假设条件不变的前提下，如果日均

交易量由盈利预测假设中的 857 亿提升至 1377 亿（即 09 年以来实际日均交易量），上述三家券

商 EPS 提升幅度最大，表明其业绩对日均交易量具备较高弹性。 

从交易性金融资产占比及权益类投资占比来看，2008 年中报数据显示，国元、长江、海通及东北

证券交易性金融资产占自营资产比重较高，均达到 60%以上。而权益类资产占比较高的分别为国

金、宏源及东北证券，在 70%以上。因此综合来看，我们认为东北证券在自营投资方面较为激进，

从而有望更多受益于上涨行情。（详细观点请参阅即将发布的证券行业研究报告） 
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图：2-3 东北、宏源及国元证券权益类资产占比较高 
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航空板块： 

受春节黄金周推动，今年 1 月份国内各航空公司完成旅客运输量 1747.6 万人次，比去年同期增长

17.6%。 

在 1 月份国内各航空公司完成的 1747.6 万人次旅客运输量中，国内航线旅客运输量达到了 1627

万人次，港澳航线旅客运输量达到了 45.6 万人次，分别比去年同期增长了 21.3%和 11.8%。受国

内市场旅客运输的拉动，国内航线运输总周转量比去年同期增长 11.2%。货邮运输市场则与客运

市场形成较大反差，今年 1 月完成 26.4 万吨，同比下降 28.5%。 

由于今年春节在 1 月，航空油料价格不断下降，因此航空企业营业收入有小幅增长，成本费用继

续下降，航空公司实现扭亏为盈。今年春节黄金周 7 天，民航共执行飞行航班 32277 班，比去年

同期增长 8.7%，旅客运输量 400 万人次，比去年同期增长 19.4%。民航各运输航空公司运力准备

充分，1 月 30 日和 31 日返程高峰时间段客座率 75%左右，旅客满意率也较高。 

国际航线运输全面下滑，其中旅客运输量完成 120.6 万人次，同比下降 16.6%，货邮运输量下降

34.8%，表明自 2008 年 8 月份国际航线出现全面下降态势以来，目前仍处于继续探底的过程中。 

我们的观点：在经济复苏及平稳时期，民航运输量的增长要远高于其他行业的增长。随着经济活跃

度的上升，下游航空需求的必将逐步恢复，特别是国内航线。燃油附加费的取消与票价水平的下降

将会刺激下游的需求。航油价格的下跌带来的成本节约也使得航空业成本压力相较于 2008 年大大

下降，从上市公司来看，对航油的套期保值损失在 2008 年的报表中已经表现，全年看，继续扩大

的可能性变小。而从国家政策层面来讲，航空业也面临一个有利的环境，存在继续出现正面的扶持

政策的可能性。我们看好 2009 年航空业的表现，同时我们将紧密跟踪行业与公司运营数据，及早

发现回暖趋势的确立。 
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三、一周数据回顾 

1.行情数据 
上周 A 股在继前一周大幅上扬 10%后，伴随着成交量的放大继续上行。上证综指周一和周二分别

上涨 1.99%和 1.82%，在经历周三和周四小幅调整后，周五大幅上涨 3.23%。全周沪市涨幅 6.4%，

深市 11.03%。 

图：3-1 一年来上证指数走势与周成交额 
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数据来源：WIND，东方证券研究所 

伴随指数持续走高，市场交易保持活跃，成交量再次放大。沪市一周成交额 7650 亿，日均 1530

亿，突破 1000 亿大关，较上周大增 48.7%。换手率也呈现明显回升态势，09 年以来日均股票换

手率达到 2.5%，对应年化后的水平为 6.23，显著高于 08 年年均流通市值换手率 3.90 的水平。 

图：3-2 A 股周换手率走势 
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数据来源：WIND，东方证券研究所 
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从估值水平来看，目前上证 A 股相对 08 年和 09 年预期市盈率分别为 17.97 和 16.26，预期市净

率分别为 2.49 和 2.24。在上市公司业绩并未得到明显改善的情形下，货币流动性方面的明显好转

和估值回归的力量是近期指数上行的主要推动因素。 

图：3-3 近期上证 A 股估值水平变化趋势 
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数据来源：WIND，东方证券研究所 

上周所有行业板块涨幅都在 2%以上，其中 15 个超过 10%。受轻工业产业振兴计划即将出台的消

息影响，家用电器行业大涨 19.45%，位居涨幅榜首位。虽然国际有色金属价格上周出现震荡走势，

但有色金属板块仍维持强势态势，周涨幅达 16.19%。黑色金属板块则持续低迷，仅上涨 2.83%，

不到沪市涨幅的一半，金融服务业和采掘行业板块的收益也低于整体市场。 

图：3-4 上周行业指数涨跌幅排行 
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数据来源：WIND，东方证券研究所 
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图：3-5 周期性与非周期性行业指数涨幅 
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数据来源：WIND，东方证券研究所 

行业表现的分化验证了我们前期关于反弹行情中周期性股票更易获得超额收益的观点。09 年以来，

周期性股票的涨幅已达 42.29%，而同期非周期性股票的涨幅仅为 29.04%。不过上周周期性股票

收益率略的于非周期性股票，分别为 10.17%和 11.08%。 

图：3-6 上周风格指数涨跌幅排行 
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从风格指数看，普涨局面明显。其中低价股指数、微利股指数、高市盈率指数、亏损股指数、深圳

100R 和中盘指数涨幅与前一周一样继续保持领先，均超过 11%，显示出流动性复苏的背景下，基

本面相对较差但价格较低的中小股票较先获得资金的推动。与此同时，大盘蓝筹股的表现差强人意，
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上证 50、绩优股指数、中证 100、低市盈率指数等权重指数涨幅都落后于上证综指。表明目前投

资者主要偏好高风险、高波动性的股票，反映当前投资者的策略偏向于主题投资。 

表：3-1 基金重仓前 20 名上周表现 

最新价
周涨

跌幅

周换

手率
周成交额 

月涨

跌幅 

年涨

涨幅 证券代码 证券简称

（元） （%） （%） （亿元） （%） （%） 

所属行业

600036.SH 招商银行 14.81 -1.20 10.72 113.95  9.62  21.79 金融服务 

600519.SH 贵州茅台 122.42 10.08 4.24 22.72  18.62  12.62 食品饮料 

601318.SH 中国平安 35.09 3.30 5.15 69.17  21.59  31.97 金融服务 

002024.SZ 苏宁电器 19.34 11.73 11.70 47.64  23.11  7.98  商业贸易 

600000.SH 浦发银行 17.40 -0.91 7.63 66.29  4.25  31.32 金融服务 

600030.SH 中信证券 25.42 6.05 11.62 186.51  16.77  41.46 金融服务 

000002.SZ 万科 A 8.55 9.34 15.78 119.95  21.45  32.56 房地产 

000792.SZ 盐湖钾肥 53.43 8.14 22.91 48.57  35.68  -6.31 化工 

600089.SH 特变电工 26.02 12.06 13.05 31.22  15.03  8.96  机械设备 

601186.SH 中国铁建 10.91 6.75 26.42 67.58  16.19  8.67  建筑建材 

601398.SH 工商银行 3.97 1.28 9.89 57.92  8.47  12.15 金融服务 

601088.SH 中国神华 21.96 0.18 10.88 42.88  11.42  25.20 采掘 

600016.SH 民生银行 5.02 1.21 6.95 61.48  10.57  23.34 金融服务 

600583.SH 海油工程 17.95 7.10 2.57 8.51  9.65  17.86 建筑建材 

600050.SH 中国联通 5.84 6.57 16.42 96.30  17.03  16.10 信息服务 

601166.SH 兴业银行 19.51 -2.79 4.34 33.77  4.44  33.63 金融服务 

000063.SZ 中兴通讯 33.39 12.05 6.92 24.45  15.06  22.76 信息设备 

601006.SH 大秦铁路 9.82 4.58 15.22 51.23  15.94  22.44 交通运输 

000651.SZ 格力电器 24.03 21.55 9.05 17.99  34.85  23.61 家用电器 

000568.SZ 泸州老窖 23.51 11.58 19.95 31.77  25.86  29.18 食品饮料 

数据来源：WIND，东方证券研究所 

上周前 20 只基金重仓股有 17 只录得正回报。其中格力电器取得 21.55%的周涨幅，为各重仓股中

的最高涨幅。7 只金融股表现一般，涨幅均落后于上证综指，其中招商银行、兴业银行和浦发银行

更是收益为负。中国神华和大秦铁路两只煤炭相关股票也未能跑赢大盘，分别上涨 0.18%和 4.58%。

其他 10 只股票的涨幅则介于 6%和 12%之间。整体来看，重仓前 20 只股票的算术平均涨幅为

6.43%，基本与上证指数涨幅持平，并未录得明显的超额回报。 

涨幅居前的 20 只股票中均获得 30%以上的收益，主要集中于房地产板块（5 只）和交运设备板块

（4 只）。跌幅榜中各股的绝对跌幅并不大，最大跌幅仅为 5.72%。而从换手率角度来看，有 8

只股票超过 100%，北京旅游则高达 150%，居于榜首。 
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表：3-2 A 股上周涨幅榜前 20 名 

最新价
周涨

跌幅

周换

手率
周成交额 

月涨

跌幅 

年涨

涨幅 证券代码 证券简称

（元） （%） （%） （亿元） （%） （%）

所属行业

000868.SZ 安凯客车 5.64 61.14 46.85 3.69  87.38  121.18 交运设备 

600240.SH 华业地产 6.04 48.77 41.87 9.84  64.58  92.97 房地产 

000859.SZ 国风塑业 5.14 42.38 61.84 7.48  71.33  93.23 化工 

000802.SZ 北京旅游 11.14 41.01 150.93 8.93  61.68  85.98 餐饮旅游 

000797.SZ 中国武夷 6.89 40.61 49.44 5.07  88.77  110.70 房地产 

600459.SH 贵研铂业 19.01 40.19 62.31 6.79  71.42  123.12 有色金属 

600615.SH 丰华股份 9.14 39.54 40.16 4.00  63.51  109.63 房地产 

000862.SZ 银星能源 11.70 39.45 59.65 10.08  52.54  94.68 机械设备 

000608.SZ 阳光股份 6.03 38.62 32.41 6.44  59.95  74.78 房地产 

600872.SH 中炬高新 5.96 36.38 42.63 15.23  58.93  90.42 房地产 

600643.SH 爱建股份 9.09 36.28 36.07 23.20  50.00  61.74 金融服务 

600480.SH 凌云股份 9.59 35.64 53.54 6.87  83.02  128.33 交运设备 

000416.SZ 民生投资 6.55 35.61 24.96 5.73  69.69  77.51 医药生物 

002265.SZ 西仪股份 7.80 35.42 115.98 5.75  53.24  89.32 交运设备 

600586.SH 金晶科技 12.28 35.24 48.16 19.49  50.31  155.83 建筑建材 

600331.SH 宏达股份 10.84 34.66 69.28 41.07  68.58  112.55 有色金属 

600158.SH 中体产业 8.36 34.19 76.80 34.19  57.44  68.89 综合 

002172.SZ 澳洋科技 7.00 33.08 53.51 4.84  49.89  92.31 化工 

600523.SH 贵航股份 12.11 33.08 0.10 0.02  33.08  33.08 交运设备 

600135.SH 乐凯胶片 7.14 32.96 34.65 3.51  73.72  109.38 轻工制造 

数据来源：WIND，东方证券研究所 

表：3-3 A 股上周跌幅榜 

最新价
周涨

跌幅

周换

手率
周成交额 

月涨

跌幅 

年涨

涨幅 证券代码 证券简称

（元） （%） （%） （亿元） （%） （%）

所属行业

600818.SH 中路股份 17.81 -5.72 82.66 9.02  9.26  76.86 交运设备 

601808.SH 中海油服 13.91 -5.05 13.39 9.63  1.09  16.99 建筑建材 

000816.SZ 江淮动力 5.39 -3.75 30.05 8.35  13.95  66.87 机械设备 

002272.SZ 川润股份 21.70 -3.34 85.84 4.33  10.26  26.38 机械设备 

600603.SH ST 兴业 5.73 -3.05 9.35 1.04  3.06  34.19 房地产 

601166.SH 兴业银行 19.51 -2.79 4.34 33.77  4.44  33.63 金融服务 

002226.SZ 江南化工 23.64 -2.44 38.33 1.25  18.32  70.69 化工 

002258.SZ 利尔化学 18.77 -2.39 28.57 1.84  3.64  35.04 化工 

600306.SH 商业城 9.10 -1.94 42.17 4.32  17.42  28.17 商业贸易 
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002245.SZ 澳洋顺昌 17.59 -1.90 60.40 1.61  8.51  10.01 交通运输 

601328.SH 交通银行 6.00 -1.64 2.55 24.23  9.49  26.58 金融服务 

600540.SH 新赛股份 10.22 -1.54 50.01 6.63  10.13  24.79 农林牧渔 

000629.SZ 攀钢钢钒 8.98 -1.43 9.83 23.41  -2.18  -2.18 黑色金属 

600036.SH 招商银行 14.81 -1.20 10.72 113.95  9.62  21.79 金融服务 

000932.SZ 华菱钢铁 5.97 -1.16 13.69 9.05  1.19  30.63 黑色金属 

601699.SH 潞安环能 18.70 -1.01 35.11 25.30  -0.53  49.72 采掘 

600000.SH 浦发银行 17.40 -0.91 7.63 66.29  4.25  31.32 金融服务 

002271.SZ 东方雨虹 37.25 -0.85 81.88 4.10  2.34  12.54 建筑建材 

600727.SH 鲁北化工 5.97 -0.67 35.65 5.61  27.02  43.86 化工 

600359.SH 新农开发 9.30 -0.64 43.66 7.71  10.45  20.00 农林牧渔 

数据来源：WIND，东方证券研究所 

表：3-4 A 股换手率前 20 名 

最新价
周涨

跌幅

周换 

手率 
周成交额 

月涨

跌幅 

年涨

涨幅 证券代码 证券简称 

（元） （%） （%） （亿元） （%） （%） 

所属行业 

000802.SZ 北京旅游 11.14 41.01 150.93 8.93  61.68  85.98 餐饮旅游 

000908.SZ 天一科技 6.57 28.82 116.46 8.01  59.85  80.49 有色金属 

002265.SZ 西仪股份 7.80 35.42 115.98 5.75  53.24  89.32 交运设备 

002259.SZ 升达林业 7.03 15.44 113.05 4.07  26.44  55.19 轻工制造 

000668.SZ 荣丰控股 18.09 21.00 105.26 12.37  38.41  36.36 房地产 

000545.SZ 吉林制药 8.90 14.54 104.02 9.68  26.06  37.98 医药生物 

600898.SH 三联商社 7.89 16.89 101.45 15.14  71.15  95.78 商业贸易 

002131.SZ 利欧股份 13.20 17.75 100.95 5.99  55.48  95.27 机械设备 

002178.SZ 延华智能 11.12 16.32 98.96 2.79  24.38  36.95 建筑建材 

002053.SZ 云南盐化 14.38 25.81 96.19 13.81  36.30  56.64 化工 

601727.SH 上海电气 8.16 19.12 95.03 43.94  31.40  41.18 机械设备 

002260.SZ 伊立浦 8.14 9.56 93.06 2.18  16.45  28.59 家用电器 

600096.SH 云天化 27.63 18.79 90.94 51.27  30.39  56.63 化工 

600075.SH 新疆天业 8.23 2.62 90.73 18.59  34.48  62.01 化工 

000049.SZ 德赛电池 9.97 12.66 88.28 5.46  18.55  51.52 化工 

002272.SZ 川润股份 21.70 -3.34 85.84 4.33  10.26  26.38 机械设备 

002253.SZ 川大智胜 30.72 6.70 85.76 3.37  11.06  28.00 信息服务 

002171.SZ 精诚铜业 10.16 19.95 84.59 4.04  40.72  50.52 有色金属 

600818.SH 中路股份 17.81 -5.72 82.66 9.02  9.26  76.86 交运设备 

600203.SH 福日电子 6.01 17.84 82.55 5.98  32.09  70.26 电子元器件

数据来源：WIND，东方证券研究所 

 



 

 

A股，在路上————策略周报

图：3-7 香港中国企业指数与上证综指走势 
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数据来源：WIND，东方证券研究所 

上周港股受欧美股市影响，先扬后抑，国企指数单周下跌 1.69%。而同时上涨综指则大幅上涨 6.4%

因此 A-H 溢价指数全周单边上扬至 155，较前周大涨 6.56%。 

图：3-8 A-H 股溢价指数走势 
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数据来源：WIND，东方证券研究所 

虽然上周美国参众两院通过了 7870 亿美元的经济刺激计划，但美国财政部长盖纳特公布的银行救

助计划未能得到市场认可，在银行股的拖累下，SPX 下跌 5%，收于 825.21 点。香港恒指则呈震

荡走势，仅小幅下跌 0.74%。 
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图：3-9 今年以来港股与美股走势 
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数据来源：WIND，东方证券研究所 
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2.资金面数据 
在过去的一周里，A 股市场仅发生 1 例重要股东增持行为（深圳市时利和投资有限公司增持方大 A

计 2 万股，市值 9.96 万元），但解禁股票的减持行为却发生多起。统计显示，共发生个人股东减

持解禁股权 4 起，市值 0.97 亿元；高管减持股权 3 起，市值 1.01 亿元；共有 22 家公司股东减持

20 家上市企业股权，市值 18.16 亿元。 

图：3-10 一周以来重要股东二级市场减持统计（万元） 
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数据来源：WIND，东方证券研究所 

图：3-11 今年以来各周可流通股票市值对比 
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数据来源：WIND，东方证券研究所 
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2 月 16 至 22 日解禁股份数合计为 44.47 亿股；市值达 355.58 亿元，较上周减少 25%。 

本周市值前 10 的解禁股票市值合计为 248.29 亿元。超过 20 亿元的有 6 支，外高桥解禁额达到了

57.83 亿元。绝大多数解禁股票为大股东所持有，因而减持的动机相对较小。本周解禁之后，将有

12 家上市公司迎来全流通。 

3-5 本周可流通股票前 10 名（按将流通市值） 

股票代码 股票简称
可流通

时间

本期流通数

量(万股)

占已流通

股比例 %

本期流通市

值（亿元）
流通股份类型 所属行业 

600648.SH 外高桥 02-16 41720.80 76.62 57.83 股权分置限售股份 房地产 

600581.SH 八一钢铁 02-17 40715.45 53.12 31.76 股权分置限售股份 黑色金属 

600267.SH 海正药业 02-16 19822.34 44.12 31.40 股权分置限售股份 医药生物 

600426.SH 华鲁恒升 02-22 19322.03 38.98 27.57 股权分置限售股份 化工 

000029.SZ 深深房 A 02-17 57169.08 64.12 21.78 股权分置限售股份 房地产 

000429.SZ 粤高速 A 02-17 43124.89 48.41 21.13 股权分置限售股份 交通运输 

600591.SH 上海航空 02-16 31404.83 29.04 16.46 股权分置限售股份 交通运输 

000667.SZ 名流置业 02-20 30910.82 23.13 15.52 股权分置限售股份 房地产 

002217.SZ 联合化工 02-20 7899.31 67.98 13.02 首发原股东限售股份 化工 

600630.SH 龙头股份 02-16 12781.12 30.08 11.82 股权分置限售股份 纺织服装 

数据来源：WIND，东方证券研究所 

 

表：3-6 本周即将全流通的股票 

股票代码 股票简称
可流通

时间

本期流通数

量(万股)

占已流通

股比例 %

本期流通市

值（亿元）
流通股份类型 所属行业 

600581.SH 八一钢铁 02-17 40715.45 53.12 31.76 股权分置限售股份 黑色金属 

600267.SH 海正药业 02-16 19822.34 44.12 31.40 股权分置限售股份 医药生物 

600426.SH 华鲁恒升 02-22 19322.03 38.98 27.57 股权分置限售股份 化工 

600591.SH 上海航空 02-16 31404.83 29.04 16.46 股权分置限售股份 交通运输 

600630.SH 龙头股份 02-16 12781.12 30.08 11.82 股权分置限售股份 纺织服装 

600555.SH 九龙山 02-21 22654.28 34.91 11.10 股权分置限售股份 餐饮旅游 

600529.SH 山东药玻 02-17 5530.28 21.49 6.40 股权分置限售股份 医药生物 

600679.SH 金山开发 02-16 8179.29 44.94 6.05 股权分置限售股份 房地产 

600704.SH 中大股份 02-17 4749.13 12.67 5.57 股权分置限售股份 商业贸易 

600661.SH 交大南洋 02-16 7122.60 41.01 4.84 股权分置限售股份 综合 

600351.SH 亚宝药业 02-16 2447.48 15.47 3.87 股权分置限售股份 医药生物 

600193.SH 创兴置业 02-18 4522.70 20.73 3.53 股权分置限售股份 综合 

数据来源：WIND，东方证券研究所 
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3.基本面数据 

图：3-12 截至本周上市公司业绩快报统计 
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数据来源：WIND，东方证券研究所 

截至 2 月 12 日，共有 83 家上市公司公布了 2008 年度业绩快报，盈利较上年增长及扭亏企业占比

60.24％。利润增长幅度超过 100％的仅占 8.4%，净利润增幅在 30％-100％之间的占 24.09％，

而业绩下滑和亏损的企业高达 39.75%。这 83 家上市公司实现利润计 567.69 亿元，同比增长

6.55%。 

表：3-7 一周内公布财务报告的公司的盈利数据 

营业收入（万元） 利润总额（万元） 净利润（万元） 
证券代码 证券简称

2008 增幅 2008 增幅 2008 同比增速 
所属行业 

000511.SZ 银基发展 64939.92 -33.32 17611.73 -19.70 12911.43 -8.87 房地产业 

000650.SZ 仁和药业 87646.05 12.56 9735.46 68.11 7016.10 79.12 制造业-医药、生物制品 

000961.SZ 大连金牛 347916.95 0.11 3270.48 -27.54 2690.97 3.12 制造业-金属、非金属 

000988.SZ 华工科技 120748.83 20.37 9634.20 82.84 5628.39 25.06 制造业-电子 

600176.SH 中国玻纤 400836.85 25.23 69183.89 -6.23 24441.73 -18.87 制造业-石油、化学、塑胶、塑料

600208.SH 新湖中宝 350485.92 16.58 102922.01 67.06 84054.54 102.07 制造业-其他制造业 

600227.SH 赤天化 114816.37 3.10 22187.77 -5.78 16587.84 -16.62 制造业-石油、化学、塑胶、塑料

600317.SH 营口港 195079.67 53.17 36849.31 37.90 29972.34 50.84 交通运输、仓储业 

600369.SH *ST 长运 3233.84 -51.78 4336.88 173.75 5314.39 198.31 交通运输、仓储业 

600840.SH 新湖创业 128889.06 -8.70 71216.94 9.25 25094.39 16.30 批发和零售贸易 

600880.SH 博瑞传播 80919.16 14.34 25747.49 13.83 19166.78 41.57 传播与文化产业 

数据来源：WIND，东方证券研究所 
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图：3-13 分析师对 08、09 年净利润同比增长率（全部 A 股）预期的变化趋势 
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数据来源：朝阳永续一致预期，东方证券研究所 

分析师继续下调 A 股的 08 年预期净利润增长率至 1.21%，接近 0 增长的水平。但 09 年的预期净

利润增长率则不断上调至 10.54%，显示在政府推出产业振兴计划以及信贷数据好转之后市场重新

树立起国内经济走出低迷的信心。 

图：3-14 一周内分析师对各行业 08 年净利润同比增长率（%）预期的调整 
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数据来源：朝阳永续一致预期，东方证券研究所 

一周内分析师向下调整了绝大部分行业的利润增速预期，其中对有色金属和黑色金属的下调幅度最

大，分别为-21.3%和-16.6%。化工和交运设备的预期业绩也被下调超过了 5%。而对公用事业的

盈利增速则大幅上调了 18.43%，对医药生物和食品饮料的盈利预期也略有调高。 
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4.商品价格数据 

表：3-8 大宗商品一周价格变动 

周涨跌幅 月涨跌幅 今年来涨跌 库存变化
商品类别 单位 最新价 

（%） （%） （%） （%） 

金属             

铜 美元/吨 3430.00 -3.11  2.24  20.56  2.96  

铝 美元/吨 1377.00 -6.20  -6.01  -10.41  2.03  

铅 美元/吨 1170.00 -1.27  0.09  37.65  1.72  

镍 美元/吨 10325.00 -10.26  -4.88  -7.81  4.54  

锡 美元/吨 11370.00 1.52  4.31  15.37  -2.97  

锌 美元/吨 1153.00 -2.70  -7.83  0.26  0.06  

黄金 美元/盎司 941.70  3.31  11.69  8.33  --- 

白银 美元/盎司 13.69 1.19  6.62  20.19  --- 

钢材       

中板（上海） 元/吨 3950.00 -1.74  1.80  6.76  --- 

线材（上海） 元/吨 3730.00 -3.37  -0.53  3.32  --- 

螺纹钢（上海） 元/吨 3610.00 -7.44  0.28  4.03  --- 

热板（上海） 元/吨 3930.00 -5.30  -2.96  -0.51  --- 

冷板（上海） 元/吨 4500.00 -3.23  -3.23  -1.10  --- 

石油化工       

原油 美元/桶 37.51  -6.62  2.74  15.95  --- 

天然气 美元/百万英热 3.99  -3.62  -7.64  -20.68  --- 

汽油（97#） 美元/桶 72.25  8.08  16.81  64.39  --- 

柴油 美元/桶 50.95  0.89  -14.30  -8.12  --- 

苯 美元/桶 137.50  0.00  34.15  62.72  --- 

乙烯 美分/磅 22.50  -11.76  0.00  9.76  --- 

丙烯 美分/磅 27.50  0.00  34.15  89.66  --- 

苯乙烯 美分/磅 27.50  3.77  0.00  22.22  --- 

聚乙烯 美元/吨 887.50  2.90  12.70  44.90  --- 

聚丙烯 美元/吨 812.50  3.17  14.04  38.30  --- 

农产品           --- 

纽约期棉 美分/磅 45.22  -10.65  -7.92  -8.29  --- 

芝加哥玉米 美分/蒲式耳 363.25  -3.77  -0.55  -10.75  --- 

芝加哥大豆 美分/蒲式耳 955.50  -4.64  -3.92  -2.50  --- 

芝加哥小麦 美分/蒲式耳 535.50  -5.22  -5.85  -12.32  --- 

芝加哥豆粕 美元/短吨 297.70  -5.13  -2.39  -0.70  --- 

芝加哥豆油 美分/磅 33.00  -3.59  -4.07  -1.79    

  数据来源：彭博，东方证券研究所 
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