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【一周环球数据一览】： 

海外市场指数 
名称      收盘             涨跌幅% 

点      1 日      5 日      1 月 

道琼斯 7850.41 -1.0381 -5.19504 -5.20225 
标普 826.84 -0.99977 -4.80774 -2.73844 

纳指 1534.36 -0.47674 -3.60304 0.328902 

英国 4189.59 -0.30103 -2.38311 1.025546 

日经 7732.68 -0.60056 -4.25846 -6.04448 

俄罗斯 624.21 2.086843 19.83068 10.13462 

巴西 41673.62 2.89582 -2.53039 5.92778 

印度 9634.74 1.784418 3.589776 3.337234 

国内市场指数 
名称       收盘            涨跌幅% 

点      1 日     5 日      1 月 
上证 2320.792 3.233899 6.397878 18.74472 
沪深 2399.065 3.481883 7.231326 20.54307 

深圳

成指
8628.755 3.725896 11.02507 24.73842 

香港 13554.67 2.46721 -0.73504 2.256873 

中国 H 7568.73 2.730483 -1.68782 5.89576 

AH 溢

价
155.01 0.983713 6.8445  

上证 120.033 -0.01583 0.003333 -0.56167 

上证

金
3110.217 3.149899 3.034058 12.62565 

上证 2436.351 3.235299 6.390037 18.73125 

 

大宗商品市场 
名称      收盘              涨跌幅% 

点       1 日      5 日      1 月 
BDI 指 1908 -4.0724 16.19976 116.5721 

CRB 指 213.14 -0.65256 -5.00089 -3.59582 

原油 44.91 -0.06676 -7.7634 -4.48745 

煤炭

期货
54.25 -2.23464 -6.59435 -11.0656 

黄金 944.3 0.010591 5.555556 12.02989 

伦敦 1146 -0.19595 -2.86078 -12.0322 

伦敦

锡期
11570 2.707501 2.890173 -1.11111 

伦敦 3419.25 0.425876 -3.24018 1.725549 

伦敦 10303 0.340865 -10.3541 -8.41778 

 

汇率与利率 
名称        收盘             涨跌幅% 

点      1 日      5 日      1 月 
美元指 86.501 0.534629 2.01552 2.71814 
欧元汇 1.2792 -0.80645 -1.16627 -3.55123 

日元汇 91.465 -0.04917 -0.05464 0.899062 

英镑汇

率
1.4234 -2.03379 -4.23521 -4.68027 

澳洲汇

率
0.65275 -1.33767 -2.87902 -3.56061 

印度汇

率
48.6675 0 0.159498 -0.24085 

俄罗斯

汇率
34.724 0.800 -3.75 6.751 

巴西汇 2.2555 -2.31279 0.523677 -4.22505 

人民币

汇率
6.835 -0.06 0.014 -0.03 

人民币 6.9255 0 -0.05 -1.69 

美国 1

年国债
0.6 -0.82   
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【本周 A 股投资策略】：流动性依然充裕，板块风险不一 

1、市场运行逻辑 

本轮反弹行情的启动是基于两个因素：一是基于基本面预期，市场基本认为去年 11 月份的 1664

点已经初步反映宏观经济的底部，在随后的 2个月，随着部分指标如 PMI 指数和原材料价格等出现

复苏迹象，强化了投资者对于宏观经济已经探明底部的预期。二是来自流动性的支持，从贷款规模

和结构看，金融市场流动性明显充裕。 

我们认为，行情运行到目前阶段，流动性的支持效应体现得更为充分。受政府不断出台鼓励金

融机构放贷的相关政策刺激影响，近两个月的新增贷款不断增多，并在今年 1 月份再次创下历史新

高。数据显示，今年 1 月份，金融机构新增人民币贷款 1.62 万亿元，比去年 12 月份多增加 0.85

万亿元；其中新增短期贷款及票据 1.026 万亿元，新增中长期贷款 0.582 万亿元。上述数据显示，

当前金融市场的流动性较为充裕。 

流动性复苏如果完全进入实体经济，那对未来宏观经济的复苏是非常有利的。但从企业自发的

投资贷款需求和贷款增速的持续性看，对宏观经济还未到可以完全乐观的阶段。M1 增速下滑，表明

市场中的交易性货币需求处于萎缩状态，1 月份该指标创出历史新低水平，意味着目前这种交易性

货币需求的萎缩程度非常严重。同时由于信贷前高后低的特点，1 月极有可能是年内单月信贷增量

的最高峰。我们判断，09 年 1 季度社会流动性相对充足，贷款增速规模将达到 3 万亿左右，即 09

年全年的 50%左右。而 09 年第二季度之后，金融机构新增贷款将会出现下降趋势。 

M1/M2/贷款余额增速比较
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图 1：M1、M2 及贷款余额增速 

数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所 

2、本周策略观点 

市场受从众心理的影响往往会出现偏离价值中枢的走势，指数在利好氛围和投|资者情绪加速器

的助推下仍可能惯性冲高，但整体的安全边际已有所下降。我们将重点关注流动性变化对投资预期

的影响。 

2.1 流通市值超过 6 万亿，已近“530”前夜 
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图 2：流通市值规模已近“530”前夜，市场已处于亢奋阶段 

数据源自 WIND，东北证券金融与产业研究所 

目前 A 股有类似“5.30”前夜的状态。从流通市值来看，2007 年 5 月 29 日的流通市值为 61794

亿，而周五(20090213)的流通市值已经达到 61633 亿，距离“5.30”时流通市值的高点只有一步之

遥，投资者需要一份冷静，不宜再大幅的加仓。 

根据流通市值规模推演出“不宜再大幅的加仓”的逻辑： 

理由 1：本轮行情起于 11 月初的“四万亿”政策概念、加速于信贷规模激增的流动性概念，但

是不利的条件是经济基本面未见根本性好转、上市公司业绩预警频频，全球股市在底部徘徊、A 股

市盈率与市净率水平再次处于全球主要股市的首位(上证 A股静态市盈率 18 倍、市净率 2.6 倍，境

外多数市场市净率在 1倍左右)，限售股 2000 点下方减持动机不强但是进入 2 月以来减持冲动明显

增强，以及未来 IPO、再融资的放开。 
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图 3：A 股运行逻辑图的“军事战役学”解读 

东北证券金融与产业研究所 

如果从“军事战役学”的角度思考，那么目前 A 股的情势，就如同进行攻坚战的进攻方，前有

对方阻击部队(限售股)、还有未来加入阻击部队的对方增援部队(未来 A 股市场的 IPO\再融资等市

场供给)；后面又有进攻方自身大后方政经未必稳定导致己方增援部队不济的困难（恰如目前全球经

济衰退、中国经济面临重大困难的 2009 年宏观经济背景，以及总体不容乐观的上市公司业绩），同

时，外围盟军处于“泥菩萨过河——自身难保”的处境(各国股市暴跌、估值远低于 A 股)。另外弹

药有衰减的可能(比如可能的严控银行资金入市)、战争正义性历来由胜利者定义(新股发行等政策面

因素)。 

此情此景，进攻方如要攻城拔寨、其策略是：破釜沉舟、一鼓作气，否则再而衰、三而竭，同

时战役目标达到后快速撤离战场，以免跟对方的增援部队交火。极其相似，目前 A 股的走势演绎着

一鼓作气、强者恒强的逼空行情，“以快打慢”，预期未来可能走势呈现倒“V”型。因此，投资者

在早期可以适度加仓(我们年度策略中提示投资者在操作策略上可以在 2000 点下方进行加仓、截止

2 月 10 日的研究晨报中依然提示投资者可以增加股票配置)。但是站在 2300 点，行情虽未到强弩之

末，但是随着限售股减持力度的加强、以及政策利好的逐渐释放，风险将逐步增加；尤其是面临未

来可能的倒“V”型走势，因此，建议投资者将控制风险提升到获取收益之前，不宜再大幅度增加仓

位。 

理由 2：近期市场演绎的主题驱动力在于流动性的充裕。但是随着行情的持续，未来市场的关

注主题将有可能从流动性的充裕、政策利好，重新转换到大小非、基本面、估值等方面。市场的大

部分驱动因素的切换周期总体而言是比较短的，数周或数月、数季；但是市场流通市值的总规模、

资产证券化率的程度、虚拟经济与实体经济的配比，是一个较稳定的变量，其稳定程度要高于市盈

率、市净率的估值指标。因此，在股价上涨和限售股解禁双重作用下的 A 股流通市值在上涨行情中
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是一个倍增的过程，投资者需要密切关注流通市值的变化，其有效性要胜于指数本身的变化。因此，

站在接近与“530”前夜的流通市值规模、面临着未来股票的大量供给，短期策略适宜从“增加股票

仓位”调整为“不再增加股票仓位”。 

【本周选股思路】：板块风险不一，关注补涨类行业 

1、中小板指数涨幅超预期 

从指数层面看，以去年 10 月 28 日上证综指见底 1664.93 点为起点，截至 2 月 12 日，A 股总体

上独立于外围市场，在政策推动和资金推动中走出一波超出市场预期的行情。分指数来看，中小板

以 70.82%的上涨率排第一位，其次是深成指 45.06%，上证综指受累于上证 50 的疲弱表现仅涨

30.45%。沪深 300 的涨幅 40.11%更能反应指数层面上的上涨幅度。从换手率角度看，上证 50 指数

换手率 81.2%显示交投不活跃，中小板 266.46%的换手率显示资金轮炒力度较大。 

表 1：各指数表现一览(除指数点位外，单位为%) 

指数名称 
最新 

点位 

5 日 

涨跌幅 

10 日 

涨跌幅 

30 日 

涨跌幅 

区间 

涨跌幅 
区间换手率 

平均 

点位 

上证 50 指数 1699.35  4.29  9.81 17.05 30.15 81.20  1489.28 

上证综合指数 2248.09  7.15  12.13 18.49 30.45 145.99  1942.07 

上证 180 指数 5132.51  6.49  12.04 20.91 38.51 106.94  4323.90 

沪深 300 2318.34  7.78  13.39 20.81 40.11 115.63  1936.89 

深证成份指数 8318.80  12.21  17.98 19.64 45.06 140.98  6824.50 

中小板综 3413.09  10.79  14.76 24.18 70.82 266.46  2653.76 

数据来源：Wind，东北证券金融与产业研究所 

2、行业冷暖不一，补涨风格显现 

基于流动性充裕推动的特征，本轮行情运行到上周为止，仍然表现出明显的资金推动和主题投

资的特征，这轮涨幅居前的行业如有色金属、信息设备、交运设备、电子元器件等仍然在近期表现

出强者恒强的特征。但随着市场成交量的逐步活跃，市场风格逐级转向补涨板块。商业零售、食品

饮料和交通运输等行业上周均出现 10%以上的涨幅。本周若流动性短期内不发生逆转，基于不增加

股票仓位的前提下，投资者可适度关注具有相对估值优势和补涨要求的品种。 

随着市场的持续走高及“530”的阴影，市场对高估值的担忧始终存在。因此，相对的估值洼地

以及前期涨幅偏低的品种更有可能受到新入场资金的关注，如公用事业、银行、化工等。特别需要

指出的是，银行、化工板块的权重较大，对指数会有较大推动作用，在指数冲关的过程中，我们要
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提醒投资者谨防其他板块是否会出现阶段性调整风险。 

表 2：行业涨跌幅排名 

指数名称 5 日涨跌幅 10 日涨跌幅 30 日涨跌幅 区间涨跌幅 涨幅居前个股 

有色金属(申

万) 
19.81 29.54 46.69 92.15

ST 张铜、紫金矿业、贵研

铂业、罗平锌电、科力远 

信息设备(申

万) 
14.42 19.06 27.69 87.52

新海宜、华夏建通、泰豪科

技、亨通光电、中创信测 

交运设备(申

万) 
14.94 23.07 41.49 74.89

中兵光电、凌云股份、中路

股份、福田汽车、四创电子

电子元器件

(申万) 
13.13 23.57 34.47 71.72

中航光电、福日电子、大立

科技、康强电子、力合股份

机械设备(申

万) 
8.98 13.06 29.45 69.32

华仪电气、许继电气、宝光

股份、利欧股份、华东数控

综合(申万) 15 22.14 33.7 68.76
鲁信高新、时代出版、创兴

置业、中科英华、中体产业

餐饮旅游(申

万) 
14.68 23.54 30.07 65.58

首旅股份、大连圣亚、东方

宾馆、西藏旅游、三特索道

轻工制造(申

万) 
11.08 21.05 30.05 62.5

乐凯胶片、合兴包装、东方

金鈺、升达林业、梅花伞 

建筑建材(申

万) 
8.38 13.28 23.24 62.5

北方国际、金晶科技、东方

雨虹、太行水泥、塔牌集团

家用电器(申

万) 
17.02 25.1 24.48 58.97

小天鹅、同洲电子 、四川

湖山、广州冷机、合肥三洋

房地产(申

万) 
16.15 22.23 29.56 58.75

光华控股、珠江控股、首开

股份、ST 高新 阳光发展 

农林牧渔(申

万) 
6.38 17.36 22.15 57.73

荣华实业、三安光电、敦煌

种业、ST 深泰、ST 中农 

医药生物(申

万) 
10.42 12.04 21.52 56.67

长春高新、万东医疗、中恒

集团、世荣兆业、健康元 

纺织服装(申

万) 
11.39 17.72 27.71 54.87

杉杉股份、华孚色纺、黑牡

丹、孚日股份、龙头股份 

信息服务(申

万) 
12.89 19.53 23.22 54.79

川大智胜、中卫国脉、鹏博

士、生意宝、北纬通信 

商业贸易(申

万) 
13.13 20.04 21.4 54.46

江苏国泰、西单商场、深国

商、银泰股份、三联商社 

采掘(申万) 5.07 9.04 24.31 45.21
西藏矿业、美锦能源、露天

煤业、安源股份、金岭矿业

食品饮料(申

万) 
14.24 20.22 16.2 41.16

ST 新天、维维股份、啤酒

花、酒鬼酒、华资实业 

公用事业(申 7.56 12.62 16.95 39.68 大众公用、黔源电力、金山
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万) 股份、鲁能泰山、哈投股份

金融服务(申

万) 
3.23 9.03 22.89 39.21

S 前锋、吉林敖东、辽宁成

大、香溢融通、兴业银行 

化工(申万) 8.91 14.65 20.57 35.89
江南化工、岳阳兴长、南岭

民爆、雷鸣科化、活尔核材

交通运输(申

万) 
10.98 17.52 25.27 30.51

中远航运、飞马国际、锦州

港、怡亚通、国能集团 

黑色金属(申

万) 
3.09 10.16 17.92 30.5

八一钢铁、广钢股份、抚顺

特钢、大冶特钢、鄂尔多斯

数据来源：Wind，东北证券金融与产业研究所 

【投资组合】：关注银行、电力和石化的补涨可能 

基于目前大盘的上涨缺乏足够的估值安全边际，而趋势又在流动性推动下还有惯性冲高可能，

本周除了部分主题型投资如预期产业振兴规划中受益类股票还有短线上涨机会外，我们从防御性角

度出发建议投资者在不增加现有股票仓位的前提下，采取积极的换股操作策略，适度减持中小板股

票，配置一些具有相对估值优势和补涨要求的品种。 

本周策略组合：浦发银行、兴业银行、文山电力、国电电力、中国石化、S 上石化、新世界、50ETF。 

 

【一周宏观经济点评】：复苏还需时日                   分析师：吴娜 

上周是春节过后的第一个工作周，上个月的各项宏观经济数据也随之开始陆续发布。从上周所

发布的数据来看，尽管略有好转，但目前的宏观经济尚不具备真正好转的条件，经济的低迷走势还

将持续一段时间。 

1.CPI 数据略好于预期，而 PPI 数据则超预期紧缩。 

统计局数据显示，今年 1 月份，居民消费价格指数（CPI）同比上涨 1.0%，工业品出厂价格指

数（PPI）同比下降 3.3%，这两项重要的价格指数的 1 月份表现再次反应了当前较大的通货紧缩风

险。我们从数据上来看，1 月份 CPI 上涨幅度比去年 12 月份回落了 0.2 个百分点，并且已经连续 9

个月出现回落，且是 2006 年 8 月份以来的最低涨幅；1 月份 CPI 上涨幅度略高于普遍之前低于 1%

的预期，而且仅比去年 12 月份回落 0.2 个百分点，很主要的一个原因是春节长假活跃了消费品市场，

对整个消费品的需求起到了较好的提振效果。另外，1 月份 PPI 下降 3.3%，下降幅度将去年 12 月份

扩大 2.2 个百分点，连续第二个月出现负增长，是 2002 年 4 月份以来的最大下降幅度。原材料、燃
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料、动力购进价格下降 5.3%，下降幅度比去年 12 月份扩大 4.3 个百分点，且连续第二个月出现负

增长，是 1999 年 5 月份以来的最大下降幅度。两类指数再创新低，加大了对央行实施降息的预期。 

图 4： CPI、PPI 继续回落 
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数据来源：国家统计局网，WIND,东北证券金融与产业研究所。 

2.价格成为 1 月份进、出口大幅下滑的主要原因。 

海关总署数据显示，1 月份，我国出口商品总额 904.54 亿美元，同比下降 17.5%，下降幅度比

去年 12 月份扩大 14.7 个百分点，且已经连续第 3 个月出现同比下降， 也是 2006 年 4 月份以来的

最大下降幅度；进口商品总额 513.44 亿美元，同比下降 43.1%，下降幅度比去年 12 月份扩大 21.8

个百分点，且已经连续第 3 个月出现同比下降，也是 1995 年以来的最大下降幅度。1 月份贸易顺差

391.09 亿美元，比去年同期同比增长 100.87%，比去年 12 月份绝对增加 1.29 亿美元。从数据外表

来看，1 月份外贸形势显现为极具恶化，但是实际情况并没有这么差，这里主要有一个价格的因素；

国际大宗商品的大幅下降，使得我国原材料等进口成本也随之快速下降，这成为我国 1 月份进口大

幅下降的主要原因，同时，出口价格也相应在走低；那么，扣除这个因素后的，我国 1 月份的进、

出口实际下降幅度分别约为 25%左右和 10%左右。除受价格走低影响外，还受到了 1 月份的春节长假

影响；那么，扣除这个因素以后，我国 1 月份的进、出口表现会好一些。 

图 5： 价格因素成进、出口加速下滑主因 



     
                                                                                            策略周报 

9 

-60.00

-40.00

-20.00

0.00

20.00

40.00

60.00

20
06
年

1月

20
06
年

4月

20
06
年

7月

20
06
年

10
月

20
07
年

1月

20
07
年

4月

20
07
年

7月

20
07
年

10
月

20
08
年

1月

20
08
年

4月

20
08
年

7月

20
08
年

10
月

20
09
年

1月

出口实际增速（%） 进口实际增速（%）

出口名义增速（%） 进口名义增速（%）

-15.00

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

20
05

-1

20
05

-4

20
05

-7

20
05

-10

20
06

-1

20
06

-4

20
06

-7

20
06

-10

20
07

-1

20
07

-4

20
07

-7

20
07

-10

20
08

-1

20
08

-4

20
08

-7

20
08

-10

出口价格指数（%）

进口价格指数（%）

 

数据来源：海关总署，WIND,东北证券金融与产业研究所。 

3.M2 和信贷增长再创新高，而 M1 则创下历史新低。 

央行数据显示，1 月份， M1 同比增长 6.68%，增速较去年 12 月回落 2.38 个百分点，低于去年

11 月份 6.8%的增长速度，并再次创下历史新低。M2 同比增长 18.79%，增速较去年 12 月份加快 0.97

个百分点，是去年 2 月份以来的最高水平。两大货币供应余额的在 1月份的增长情况，说明了当前

的非交易用存款增加较快，而交易性货币需求在处于快速萎缩状态。 

1 月份，金融机构新增人民币贷款 1.62 万亿元，比去年 12 月份多增加 0.85 万亿元，创下历史

新高。我们知道，银行一般会集中在年初放贷，这种情况也是 1 月份新增贷款较多的一个原因。从

新增加的贷款期限结构上来看，1 月份新增贷款中主要是短期贷款及票据部分，这是由于票据融资

利率相对较低，使之成为较受欢迎的融资方式。而这种结构的形成还有一个原因，就是银行的谨慎

放贷心理，使其相对倾向对短期贷款的发放。贷款规模的不断快速增大，也表明了政府千方百计向

实体经济加大注资力度的效果在不断得到体现，但由于当前企业的亏损范围还在不断扩大，而且未

来盈利能力的恢复还需要一段时间，这将加大金融机构放贷的风险，过快地放贷可能会造成未来的

不良贷款余额增多和不良贷款率的攀升。那么，综合以上来看，目前这种新增贷款大幅增加的现象

并不是可持续的，后期有可能出现下降趋势。 

图 6：非交易用存款和新增贷款创历史新高 
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数据来源：CEIC，东北证券金融与产业研究所。 

 

【一周股市运行回顾】：牛年市场显“牛”气           分析师：赵立强 

牛年伊始，市场像是沾了“牛”气，在周边市场还是“风声鹤唳”的背景下，走出了自己独立

上升行情。本周沪指更是跳空向上，放量突破 2300 关位，报收 2320 高点。如何看待当前市场的行

情，A 股市场未来趋势如何？我们的观点是：A 股市场已出现重大趋势性转折（反转），1664 点底

部显现；09 年市场有望攻击 3000 点上方。在此，我们从技术分析的角度来予以阐述。 

1．月线 1664 点底部信号显现 

上证指数自 07 年 10 月见顶 6124 点以来，指数持续下跌，时间长达一年之久。13 个月股指累

计下跌 4460 点，跌幅达 72.8%，创出股市规模化（95 年）以来跌幅之最。08 年股指的急剧暴跌，

为日后（09 年）股指变盘反弹积聚了相当能量，一旦时机成熟，终将释放出来。这种能量的积聚（股

指下跌）和爆发（股指上涨）可以从一些常用技术指标中率先解读出来。 

在上证月线图表中，KD（9，3，3）指标在 10 以下，历史上仅出现过 3 次。最近的一次就是

08 年 10 月对应的 1664 低点；前两次分别为 05 年 6 月的 998 点及 94 年 7 月的 333 点。其中前两次

低点都已被随后的事实证明为历史性大底。根据“历史会重演”的规律，我们有理由相信，月线 KD

在 10 以下对应的低点一旦出现底部信号后，有望演变成历史性大底，从而支撑起未来数年的牛市行

情。上周末（2 月 13 日），上证指数在向上突破 2300 关位后，月线 KD 在低位出现“金叉”信号，

月线 1664 点底部信号出现。 

2．日线趋势性转折确认 

市场是沿趋势发展的，因此趋势的转折和确认至关重要。在判断重大趋势的转折上，我们可用



     
                                                                                            策略周报 

11 

经典的江恩和道氏经典来衡量。虽然用这些经典方法判断市场是否转势，存有相当的“滞后”性，

但因其可靠性高而被沿用至今成为经典。 

江恩理论认为：在一个上升（或下跌）趋势中，若市场的调整（或反弹）时间，第一次超越之

前的调整（或反弹），表示市势已出现逆转；同时，若市场价位下跌（或反弹）的幅度，超越之前的

调整（或反弹）幅度，表示市场已经入转势阶段，转势已经出现。 

上证指数自去年 10 月 1664 点以来的反弹，至本周末（2 月 13 日）空间高度已达 2320 点，反

弹高度 656 点，反弹幅度 39.4％，反弹时间 14 周。本次反弹幅度和持续的时间显然已超越之前（6124

—1664 下跌趋势）的任何一次反弹幅度和持续时间。根据江恩理论，转势信号已经出现。 

而根据道氏理论，沪指在反弹超越 2100 点时，新上升趋势形成；若上证指数进一步反弹向上、

超越上一级反弹高点 2333 点，且成交量也配合放大予以确认，则反转态势确立。由于沪指本周末已

放量突破 2300 关位，后市超越去年 9 月反弹高点 2333 点已无大的悬念。可以认为，沪指以 1664

点为底部的道氏反转形态基本确立。 

3．09 年市场：反弹整固市，高度有望超 3000 

确认 1664 点为底部的反转技术形态，主要是为了强调始自 07 年 10 月 6124 点的熊市下跌趋势，

已在去年 10 月 1664 点宣告结束。牛年市场并不存在再创新低的可能性，但同样不具备向上创出新

高的条件。08 年长阴 K 线需要市场反复消化。 

在上证指数以往历史中，波段跌幅超过 70％且月线 KD 在 10 以下的，只有 94 年 7 月的 333 点。

剖析 333 点以后的股指反转历程（节奏），对我们把握 1664 点后的市场机会（节奏），具重要意义（因

为历史会重演）。 

94 年 7 月，沪指在经历了 1559－333 熊市下跌波段（跌幅 79％）后，开始反转向上，在经历

了反弹（333－1047）、整固（1047－512）后，于 96 年 1 月正式启动牛市行情，而上证指数创出新

高，更是在 5 年后的 99 年 7 月才实现。 

1664 点后的股指反转历程，预期也将经历类似的反弹、整固、牛市正式启动和股指创新高四个

阶段。09 年市场预期主要经历反弹和整固两个阶段。至于牛市的正式启动还有赖基本面的配合，而

指数创新高（突破 6124 点），至少也是 3 到 5 年后的事了，这里暂不讨论。 

从反弹修复角度看，09 年市场高点将受到以往的市场形态（K 线）、比率（黄金分割位）、趋势

线和时间周期等多种因素制约。 

A．比率分析：6124－1664 下跌波段，累计下跌空间 4460 点。一般反弹修复位在 0.382-0.5 区
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域。其中 0.382 对应位在 3368 点；0.5 对应位在 3894 点。 

以 1664 低点为起点的反弹上升黄金分割位：反弹 0.382 对应位 2300 点；反弹 0.5 对应位 2496

点；反弹 0.618 对应位 2692 点；反弹 1 倍对应位 3328 点。 

B．形态分析：在 6124－1664 下跌过程中形成的重要低点和反弹高点、未补的跳空缺口等，都

会成为日后股指反弹的障碍。在上述比率分析的空间范围内主要有：3786 点（去年 5 月高点）、

3312-3215（去年“6.7”跳空缺口）、2990 点（去年 4 月低点）、2707 点（08 年平均指数位）、2566

点（去年 7 月低点）。 

C．趋势线分析：在 6124－1664 下跌波段中，目前还在日线上方的、最重要的空头压力线为 6124

（07 年 10 月高点）和 5522（08 年 1 月高点）连线所形成的中期下降压力线（见图 7）。该线目前（09

年 2 月）在 2913 点，3 月份 2713 点，4 月份 2513 点。 

图 7：上证指数周线 

 

其中，趋势压力线和 K 线形态点位是市场实实在在的“阻力”，比率分析中的点位是市场无形

中的“压力”，属于技术性压力。若技术性压力（无形压力）与市场实际压力相重合的话，其重要性

无疑将倍增。由此，我们可得出以下三个 09 年市场重要阻力区：2496-2566，2692-2713，3215-3368。

即 09 年大盘高点有望超越 3000。具体大盘在哪个区域遇阻，还需与时间周期相结合。 

D．时间周期：股市的时间周期主要以费氏级数（3,5,8,13,21,34……）为主。另外，江恩的循环

周期与我国 24 节气不谋而合。因此，我国 24 节气及股票市场本身运行节奏（需根据不同时期分辩）

均构成市场的敏感时间周期（或称时间窗口）。若市场在敏感时间周期上，与上述重要空间阻力位相
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重合，股指往往会因“时空”共振，产生变盘，引发趋势转折，需特别关注。今年市场下一个重要

时间周期产生在 1664 点转折的第 21 周上，恰与我国的清明节气重合，届时值得高度关注。 

4．小结 

从技术面出发，我们认为上证指数在上周企稳 2300 关位后，已出现重大趋势性转折（反转），

1664 点有望成为历史性底部。牛年市场不会再创新低，但也不存在创新高机会。09 年市场处在反弹

整固阶段，高点有望超越 3000，牛市启动有赖基本面的配合。 

【权证投资策略及组合】 

 

【债券投资策略】：债市调整到位，收益率趋于稳定     分析师：韩健 

背景 1：上周公布 09 年 1 月份 CPI(1.0%)、PPI（-3.3%）数据，下降幅度比市场预期略小，使

进一步降息、降低准备金率的兑现时间可能延后，兑现幅度上也可能打折扣，因此债市在进入 09

年以来处于持续的调整状态既是对基本面的客观反映； 

背景 2：一月份进出口数据（进口-43.1%，出口-17.5%）同比继续大幅度下滑，剔出春节假期

因素和国际大宗商品价格因素，环比数据恢复月度增长，这对于宏观经济是稳定的信号，对债市则

偏空。 

敏感因素：股市走势强劲，以基金为主的交易型投资人从债市转至股市。 

上周债市已经全面走稳回升，但继续上升的幅度不宜太乐观，国债指数、企债指数的短期、中

期运行空间将维持在相对狭窄区域。债市的支撑来自三点：1、货币政策继续趋于宽松，利率、准备

金率下行的时间、空间保持延续；2、二级市场债券的收益率水平经过五周的调整后有了一定程度的

提高，配置价值提升；3、我们认为交易型投资人的退出过程基本完成，抛压减轻。上行的压力则来

自于降息的空间目前看已经不大，目前的债市行情仍有一定程度的透支，央行的货币政策也是“走

一步，看一步”，结合国际债市的回落态势，市场的想象空间正在被压缩。 

上周企债的率先反弹，反应了市场在经济大环境和企业生产经营状况趋稳的情势下，对信用债

券的信心增强。 

预计本周的走势将继续维持缓慢攀升态势。建议交易型投资人选择反弹时机逐步退出，以捕捉

其他投资机会，配置型投资人可以坚定持有，因为市场更可能维持现有收益率水平或小幅度下行的

走势。 
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【附录】 

AB 股票池 
公司评级一览表 
全球重要股指估值水平比较 
 

A 股市场行业指数运行简报                                               分析师: 罗旷怡 

1、市场信心有所恢复，上证指数持续上行 

自去年 11 月份以来，世界各主要指数的波动都比较剧烈，A股市场也不例外，在一波三折的走

势下，上证指数终究告别了最坏的时刻，在政策的阻击下迈开止跌回调的步伐。随着美国次贷危机

洪水的泛滥，世界性的提振经济举措于去年四季度起进入了白热化阶段。澳央行于 11 月初降息 75

个基点，欧洲随后再掀降息狂潮，然而宏观经济的持续不景气，使得投资者的信心很难恢复，以美

国为首的世界经济的低迷已昭然可见。在金融危机恶化的情况下，美国政府采取了很多措施以挽救

经济，大幅降息以及对金融集团的救助、注资等政策纷纷出台，特别是去年１１月以后，奥巴马所

准备的一系列经济救助计划及挽救经济的决心也得到市场的关注，但计划的实施远没有想象的那么

简单，奥巴马的激情难免频频受到阻挠，且美国实体经济已经受到了严重的打击，很难在短时间恢

复，美国的就业数据和经济增长数据依然悲观。 

图：                      11-2 月世界主要指数走势图 

 
数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所 

从国内来看，我国的外向型经济使得我国在本轮经济危机中受到了太多伤害，“扩内需、保出口、

促增长”已成当务之急。在世界经济下行的背景下，我国政府从市场监管和经济转型等方面入手，

积极应对金融危机。市场争论已久的增值税、燃油税改革终于在危难时刻出台，房地产、纺织等行

业的产业振兴计划也接踵而至，“九大金融政策措施”、“金融３０条”等一系列方案涵盖了中国经济

的方方面面，同时，在世界携手降息过程中，我国政府也同样体现出了罕见的力度。在货币、财政

双拳出击下，我国宏观经济各项数据终于有了触底回暖的迹象，投资者的信心也有所恢复，Ａ股市

场在震荡中顽强上行。 

2、小盘股保持优势，建材指数涨幅翻番 
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截至本期，各指数依然保持着反弹的趋势，且从阶段来看，所有股票指数在本次反弹中都有较

大幅度的上涨。以天相风格指数为例，自去年 11 月至今，涨幅排名靠前的小盘价值、小盘指数和小

盘成长的累计涨幅均超过了 75%，分别达到 80.17%、79.48%和 78.61%，即便涨幅最小的小型基金的

上涨幅度也达到了 18.39%。可以看出，在此轮反弹行情下，小盘股有较为突出的表现，中小盘指数

受益于盘子小，需要的资金量少，得到了市场的持续追捧，同时造就了其较大的振幅。在去年弱势

中稳居抗跌首位具有低 beta 值的小型基金指数在大盘反弹中受益较小，这一点在之前几波反弹中也

有所体现。另外，本期多数指数的 alpha 值为正，仅大市值、A 含 H 指数、大盘指数、大盘价值和

小型基金的 alpha 值为负。 

表：                    11 月至 2 月天相风格指数累计收益情况 

名称 代码 序号 涨幅 振幅 beta alpha 
小盘价值 998058 1 80.17 0.61468 1.07540 0.00638 
小盘指数 998052 2 79.48 0.61223 1.27370 0.00931 
小盘成长 998057 3 78.61 0.60909 0.85656 0.00191 
小 市 值 998064 4 73.5 0.57996 1.06252 0.00539 
中盘成长 998055 5 60.2 0.51366 1.08974 0.00550 

A含 B指数 998061 6 60.15 0.52303 1.06375 0.00482 
成长指数 998066 7 56.32 0.47949 1.08307 0.00510 
中盘指数 998051 8 56.14 0.47450 1.05872 0.00473 
价值指数 998065 9 52.81 0.44858 1.06082 0.00492 
中盘价值 998056 10 52.16 0.44235 0.95619 0.00262 
大盘成长 998053 11 41.42 0.38177 1.18171 0.00376 
大 市 值 998063 12 39.02 0.35672 0.87528 -0.00237 

A含H指数 998062 13 38.24 0.34198 0.98269 -0.00052 
大型基金 998059 14 35.32 0.31110 1.11949 0.00125 
大盘指数 998050 15 33.64 0.32302 1.00929 -0.00065 
大盘价值 998054 16 28.15 0.28750 0.91365 -0.00235 
小型基金 998060 17 18.39 0.30429 0.59273 -0.00808 

数据来源：天相，东北证券金融与产业研究所 

图；                    天相风格指数走势图 
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上证指数在经历了 2008 歇斯底里的下跌后，终于守住了于去年 10 月 28 日创下的低点，踏上了

反弹之路，并于本期末站稳 2300 点，至此，本期的反弹幅度已超过 30%，仅 2009 年的涨幅也达到

了 27.46%。在此行情下，各行业指数呈现了普涨的态势，有超过三分之二的行业指数涨幅超过了 50%。 

图：11-2 月上证指数走势图 
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所 
 

以天相系统内置行业分类考虑，建材、有色和电气设备三行业指数继续位居 11 至 2 月累计升幅

的三甲，它们的阶段涨幅分别高达 101.53%、97.04%和 92.44%，其它行业指数涨幅在前 10 名的依次

为：综合、元器件、汽车及配件、机械、酒店旅游、贸易和化学原料药，而上期排名靠前的计算机

硬件农业则分别小幅下滑至第 11 和 15 位。本期 TOP10 中，建材行业指数的振幅最大，尤其是去年

的 11、12 两月，表现差距极大，进入 09 年后，受到国家产业振兴计划的持续刺激，该行业保持了

较大幅度的稳定增长。总体看来，本期 TOP10 的行业指数多数有政策预期的支持，且有较高的振幅

和高 beta 值。另一方面，铁路运输行业指数以 7.86%的涨幅继续在涨幅榜中垫底，而石油、石化、

银行等大盘股的表现也相对弱势。同时，在市场普涨的环境下，本期 TOP10 指数均拥有正的 alpha

值。 

表：11 月至 2 月天相行业指数累计收益 TOP10 及 BOTTOM10 的情况 

名称 代码 序号 涨幅 振幅 beta alpha 
建材 998320 1 101.53 0.71601 1.07540 0.00638 
有色 998315 2 97.04 0.69189 1.27370 0.00931 

电气设备 998322 3 92.44 0.67181 0.85656 0.00191 
综合 998349 4 89.07 0.67479 1.06252 0.00539 

元器件 998327 5 87.9 0.64676 1.08974 0.00550 
汽车及配件 998302 6 84.46 0.63388 1.06375 0.00482 

机械 998319 7 84.06 0.63077 1.08307 0.00510 
酒店旅游 998305 8 81.95 0.62686 1.05872 0.00473 

贸易 998323 9 79.97 0.65555 1.06082 0.00492 
化学原料药 998393 10 78.74 0.61216 0.95619 0.00262 

证券 998398 40 41.45 0.47223 1.18171 0.00376 
钢铁 998314 41 40.18 0.39069 0.87528 -0.00237 
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交通运输 998335 42 39.87 0.37799 0.98269 -0.00052 
金融 998348 43 37.86 0.36202 1.11949 0.00125 
石化 998313 44 35.54 0.33852 1.00929 -0.00065 
公路 998338 45 33.94 0.33708 0.91365 -0.00235 
电力 998341 46 33.77 0.30367 0.59273 -0.00808 
银行 998399 47 32.54 0.31673 1.08652 -0.00006 
石油 998331 48 20.24 0.22848 0.81390 -0.00584 

铁路运输 998339 49 7.86 0.27297 0.76480 -0.00751 
数据来源：天相，东北证券金融与产业研究所 

 图：11 月至 2 月行业指数收益 TOP10 的月度表现 
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数据来源：天相，东北证券金融与产业研究所 

 

3、月度指数全线收涨，有色指数涨幅居前 

进入 2 月，牛年伊始，市场大有“牛气冲天”的味道，以天相系统内置行业分类考虑，位于涨

幅榜前三名的有色、家电和元器件的本月累计涨幅分别达到了 37.94%、31.87%和 29.47%。同期，其

它累计涨幅进入前 10 的行业指数分别为汽车及配件、房地产开发、房地产、园区开发、酒店旅游、

综合和造纸包装，其中家电、房地产开发和房地产行业为后起之秀，在本月中保持了稳定的上涨，

而上期排名靠前的保险、商业和农业则分别下滑至第 30、11 和 25 位。另一方面，本期 BOTTOM10

中，依然有不少医药题材的指数，而石油、石化、银行、钢铁等权重股仍未启动，涨幅相对较小。 

表：本月天相行业指数累计收益 TOP10 及 BOTTOM10 的情况 

名称 代码 序号 涨幅 振幅 

有色 998315 1 37.94 0.31305 
家电 998303 2 31.87 0.27150 

元器件 998327 3 29.47 0.25265 
汽车及配件 998302 4 29.45 0.25819 
房地产开发 998346 5 27.7 0.25207 
房地产 998345 6 27.64 0.24764 

园区开发 998347 7 27.39 0.24081 
酒店旅游 998305 8 27.07 0.24100 
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综合 998349 9 26.66 0.23447 
造纸包装 998317 10 26.65 0.23208 
化学药 998391 40 14.02 0.13303 

医药流通 998396 41 13.79 0.13348 
医疗器械 998395 42 13.77 0.14649 

煤炭 998332 43 13.61 0.16422 
石化 998313 44 13.5 0.16265 

生物制品 998394 45 13.49 0.13482 
金融 998348 46 13.36 0.14770 
石油 998331 47 12.44 0.14546 
钢铁 998314 48 12.07 0.13951 
银行 998399 49 9.14 0.12273 

数据来源：天相，东北证券金融与产业研究所 

图：本月行业指数收益 TOP10 的周表现 

0

5

10

15

20

有
色

家
电

元
器
件

汽
车
及
配
件

房
地
产
开
发

房
地
产

园
区
开
发

酒
店
旅
游

综
合

造
纸
包
装

行业指数

周
累
计
升
幅

第1周累计升幅 第2周累计升幅
 

数据来源：天相，东北证券金融与产业研究所 

 

4、上周家电指数夺冠，地产指数回暖 

上周，家电、有色、房地产开发三行业指数位列涨幅榜三甲，三者的累计涨幅分别为 18.14%、

16.26%和 14.42%，同期进入 TOP10 的行业指数为：汽车及配件、房地产、交通仓储、化学原料药、

元器件、传媒和园区开发。而上周排名靠前的保险、造纸包装、商业、旅游酒店、综合和农业则分

别下挫至第 46、20、23、15、14 和 40 位，其中保险和农业行业指数甚至出现在了 BOTTOM10 的榜单

之上。从周指数来看，板块轮动比较明显，各指数轮流上涨。在“家电下乡”的政策刺激下，家电

行业指数本周终于发力，一举摘得头筹，而受益于新增贷款的增加，中国的工业车轮有望再次启动

的市场预期，有色行业近来的表现也比较突出，房地产方面虽然暂无实质性利好消息出现，但房地

产股的价值已经得到市场的认可，本周超跌反弹。 

表： 本周天相行业指数累计收益 TOP10 及 BOTTOM10 的情况 

名称 代码 序号 涨幅 振幅 

家电 998303 1 18.14 0.15234 
有色 998315 2 16.26 0.13096 
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房地产开发 998346 3 14.42 0.13732 
汽车及配件 998302 4 14.13 0.13672 
房地产 998345 5 14.13 0.13069 

交通仓储 998334 6 13.57 0.12766 
化学原料药 998393 7 13.34 0.13372 
元器件 998327 8 13.21 0.12740 
传媒 998306 9 13.2 0.14720 

园区开发 998347 10 12.96 0.10859 
农业 998308 40 6.91 0.07965 
电力 998341 41 6.82 0.06666 

铁路运输 998339 42 5.42 0.06385 
石化 998313 43 5.26 0.07024 
煤炭 998332 44 4.26 0.09227 
石油 998331 45 4.15 0.05970 
保险 998397 46 3.55 0.07395 
钢铁 998314 47 3.25 0.07080 
金融 998348 48 2.9 0.06719 
银行 998399 49 0.39 0.16001 

数据来源：天相，东北证券金融与产业研究所 

图： 本周天相行业指数收益 TOP10 的表现 
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数据来源：天相，东北证券金融与产业研究所 

图：本周上证指数收盘点位 
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上周市场继续了上涨的走势，除星期四盘中调整破位 2200 点外，上证指数始终在 2200 点之上

运行，并于本周末大幅拉升至 2300 点之上。股市的吸引力已有明显的回升，成交量持续放大，同时，

二月“大小非”日均减持规模也创 1 年来新高，但在市场人气旺盛，资金量充沛的形势下，“大小非”

的减持并为对市场造成太多的负面影响。从本周出台的经济运行数据来看，通货紧缩正逐步显现，

CPI 涨幅已连续第 9 个月回落，PPI 呈现连续第 2 个月负增长，而且是连续 5 个月出现回落，而 M1

增速的下滑也显示了交易型货币需求的萎缩，同时，我国 1 月进出口跌幅创下 10 余年来的纪录，出

口大幅下滑，进口下滑更多，国际经济形势依旧黯淡，而国内的需求也需要强劲的刺激。在此情况

下，我国的产业振兴计划正在逐步出台，消费券也在个别城市悄然兴起，从市场的反应来看，产业

振兴计划所涉及的行业得到了市场的普遍关注，而在市场信心得到一定恢复的形势下，一些虽无实

质性利好，但估值合理的板块也日渐回暖，当今市场的反弹幅度已经超过了很多人的预期，调整的

可能性也逐渐显现，建议投资者避免追高风险。 
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