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研究结论 

 消费信贷可能会在 09 年中期以后引发新一轮危机，但与次贷危机的影响

相比，潜在的消费信贷危机的影响则会小得多。一方面，金融机构已经

遭受过一次重创，消费信贷的坏账对金融市场的压力确实不容忽视，可能

会造成新一轮冲击波；另一方面，由于美国消费信贷坏账率上升的速度远

低于住房抵押贷款坏账上升的速度、流动性环境逐步好转、消费信贷的衍

生产品规模较小、家庭储蓄率逐步上升等原因，消费信贷危机的影响将比

次贷危机小得多。 

 抓住周期错配的机会获得超额收益。周期性行业的市场表现划分为四个

阶段，即预期段、迷障段、实质段和衰退段，在经济复苏过程中，不同行

业并非同时进入四个阶段，而是次第演进的。如果我们抓住各个行业之间

的时滞，就有机会赢得多个预期段和实质段的收益并避过迷障段，从而获

得超额收益。 

 再度关注农业主题性投资机会。一般来说，国家于一月中下旬出台一号

文件，三月初召开两会，两者相隔时间不长，因此，通常两会中都会强调

当年一号文件精神，重申三农工作方针。2009 年两会仍将强调提高农民

收入，全面拉动农村消费，进而带动经济健康、稳定、快速发展的精神，

而更详细政策的出台与实施，无疑将会给农业板块带来机会。 

 推荐配置：从周期错配的角度看，随着 4 万亿投资效果显现，当有色金

属、新能源仍处于预期段时；建议关注机械、建材等进入或即将进入实质

段的行业和公司，如水泥、工程机械等行业，推荐江西水泥，华新水泥，

安徽合力；从两会重申三农工作方针的角度看，推荐农业板块，重点关

注新农开发，敦煌种业。  
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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 

保险行业 看好（上调） 王小罡 

苹果汁行业 看好（上调） 任美江、林静

大秦铁路 中性（下调） 徐捷 

重庆百货 买入（首次） 王佳 

   

上周涨幅榜前 5 名 

行业 周涨幅% 周换手率% 

黑色金属 3.52 19.25 
机械设备 2.09 25.38 
建筑建材 1.23 22.92 
农林牧渔 0.40 29.03 
公用事业 0.37 13.07 

上周跌幅榜前 5 名 

行业 周涨幅% 周换手率%

房地产 -5.30 19.86 
餐饮旅游 -4.33 25.19 
信息服务 -3.99 15.41 
金融服务 -3.92 9.53 
交通运输 -3.67 17.23 

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 1.46  0.37  
采掘 0.71  -1.93  

家用电器 0.28  -1.65  
综合 -0.06  -0.93  

餐饮旅游 -0.27  -4.33  
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％ 

电子元器件 -17.05  -2.93  
有色金属 -13.68  0.32  
黑色金属 -11.44  3.52  
机械设备 -5.12  2.09  
轻工制造 -4.89  -3.00  
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一、无需高估消费信贷危机的影响 
08 年次贷危机的大规模爆发对欧美金融体系及全球资本市场造成重创，虽然在欧美政府及央行的

大力救助下，次贷危机的高峰已经过去，但市场又开始担忧美国消费信贷中可能酝酿的危机。而未

来消费信贷资产坏账的上升会对美国金融市场产生多大的冲击，我们可以通过把它与次贷危机进行

比较得到一些启示。 

从资产产生的坏账规模看，消费信贷资产的坏账损失规模并不比住房抵押贷款的坏账损失规模逊色

多少。在 08 年 3 季度，住房抵押贷款的坏账率为 1.45%，同期消费信贷的坏账率为 3.56%，前者

为后者的 40.7%；有数据显示，08 年中美国住房抵押贷款的规模约为 14 万亿美元，相当于 08 年

3 季度末全部消费信贷的 5.4 倍；因此可以大致估算 08 年三季度消费信贷的坏账规模相当于住房

抵押贷款坏账规模的 45%左右，如果 09 年三季度消费信贷的坏账规模扩大 40%，则其相当于 08

年三季度次贷危机迅速恶化时抵押贷款坏账规模的 63%左右，再考虑到金融机构已经遭受过一次

重创，消费信贷的坏账对金融机构和金融市场造成的压力确实不容忽视，可能会造成新一轮冲击波。 

不过，以下几方面因素可能会使潜在消费信贷危机的影响可能要明显小于次贷危机。这些因素包括： 

一是消费信贷坏账率上升的速度远低于住房抵押贷款坏账上升的速度，这意味着它给金融机构和市

场带来的意外冲击要明显小于住房抵押贷款。在 91 年到 06 年间，美国住房抵押贷款和消费信贷

的坏账率平均为 0.146%和 2.37%；在 08 年 3 季度住房抵押贷款的坏账率比历史平均水平上升

990%，而同期消费信贷的坏账率仅比历史平均水平上升 50%，09 年也不过比历史平均水平上升

80%，也即 08 年 3 季度住房抵押贷款的坏账损失绝大部分是此前市场预期之外的；与其相比较，

消费信贷坏账损失中预期之外的部分就小得多。我们估算，到 09 年 3 季度，消费信贷坏账损失中

超过按历史平均坏账率估计的部分约为 08 年 3 季度住房抵押贷款坏账损失中超过按历史平均坏账

率估计部分的 30%左右。 

图：1-1     信用卡消费信贷的坏账率变动，% 
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资料来源，WIND 资讯，东方证券研究所 

 
图：1-2     除信用卡消费信贷外其它消费信贷的坏账率，％
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图：1-3 住房抵押贷款的坏账率，% 
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数据来源：WIND，东方证券研究所 

二是市场的流动性环境有显著差异。次贷危机之所以在 08 年 9 月份以后迅速恶化，可以说罪魁祸

首是市场流动性的骤然消失而非住房抵押贷款坏账规模的上升。正如市场看到的，为了缓解流动性

的缺失，08 年 9 月份以后美联储和美国财政部投入了 1.5 万亿以上的巨资来收购金融机构的资产，

以增加流动性和稳定市场信心。其中，美联储的资产从 08 年 8 月末的 8900 亿美元快速上升至 12

月中旬的 22367 亿美元，扩大了 1.52 倍。目前，美联储资产负债表的规模与高峰时相比已经缩小

了近 20%，显示出金融机构的流动性在明显恢复。我们认为，未来如果消费信贷危机出现，美联

储一定会及时为市场注入流动性而不会让另一起类似雷曼破产事件出现，市场流动性骤然消失的情

形也不会再次出现。 

图：1-4 美联储资产负债规模迅速扩大，% 
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数据来源：WIND，东方证券研究所 

三是建立在证券化消费信贷资产上的衍生产品资产规模可能要远远小于建立在证券化住房信贷资

产上的衍生产品资产规模。据我们的理解，资产证券化产品层级最多的就是住房抵押贷款，消费信

贷资产证券化的层级较少。而且从被证券化的广度看，住房抵押贷款的证券化率为 60%左右，高

于可循环消费信贷资产 46.8%的证券化率。 
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四是目前美国政府大规模的经济刺激计划和对金融体系的救援计划也会减小潜在消费信贷危机的

影响。日前，美国参众两院已经通过 7870 亿美元的经济刺激计划，而根据美国财政部不久前公布

的修改后的金融援助计划，该计划将清除银行资产负债表上高达 1 万亿美元的不良资产，并向陷

入困境的金融机构注入新的资金；无疑，经济刺激计划和对金融体系救援计划对减小潜在消费信贷

危机的影响都是很有帮助的。 

五是美国家庭储蓄率的上升也有助于遏制消费信贷坏账率超预期的恶化。从 08 年 2 季度开始，美

国家庭部门的储蓄率出现了明显上升，表明居民部门在压缩消费支出，虽然这对于中国的出口增长

并不是什么好消息，但有助于遏制消费信贷坏账率超预期的上升。 

图：1-5 美国家庭的储蓄率，% 
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数据来源：WIND，东方证券研究所 

总体而言，我们认为，消费信贷可能会在 09 年中期以后引发新一轮危机，但与次贷危机的影响相

比，潜在的消费信贷危机的影响则会小得多。 

二、近期投资策略 

1．周期错配思路 
由于经济走出环比最差时点之后，各行业的表现并非同步，而且市场预期同行业真实业绩之间也会

存在时滞，进而我们可以通过对周期性行业进行时间错配，以寻求叠加的复合超额回报。 

可以将行业尤其是周期性行业的市场表现划分为四个阶段，即预期段、迷障段、实质段和衰退段，

我们重点关注前三个阶段。第一个阶段为预期段，即在经济最差时点到来之后，经济好转的迹象、

政策调控的出台，使市场预期行业业绩会逐步好转，因而提前反应于股票市场；随着市场情绪的高

涨，股价大幅提升，但企业公布的业绩数据仍然处于较差水平，这会干扰市场对未来业绩好转的判

断甚至会打击市场情绪，即被迷雾障目，则此时市场可能出现调整，为迷障段。而随着实体经济的

继续好转，企业业绩的增长终于使市场认识明朗，市场在业绩的驱动下再度上涨，即进入实质段。 

在经济复苏过程中，不同行业并非同时进入四个阶段，而是次第演进的。如果我们抓住各个行业之

间的时滞，就有机会赢得多个预期段和实质段的收益并避过迷障期，从而获得超额收益。 
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例如本轮上涨行情有如下顺序：11.10-12.10：机械、建材——12.31-01.23：新能源、煤炭——

2.02-02.10：有色——最近工程机械、建材。 

我们认为，随着 4 万亿投资效果的逐步显现，当有色金属、新能源仍处于预期段时；机械、建材

等行业将很快过渡到实质期，因而我们建议近期关注这些进入或即将进入实质段，业绩很可能会在

近期好转的行业和公司，如水泥、工程机械等行业。 

图：2-1 周期性行业错配示意 

 

数据来源：WIND，东方证券研究所 

2．受益于 1 号文件并将受两会重视的农业 
一般来说，国家与一月中下旬出台一号文件，三月初召开两会，两者相隔时间不长，因此，通常两

会中都会强调当年一号文件精神，重申三农工作方针。以 2008 年两会为例，首先，两会充分肯定

了过去 5 年来农村所发生的历史性变化，对制度、政策、投入方面一系列重要举措给予了积极评

价，同时强调一号文件精神，提出做好三件事——大力发展粮食生产，保障农产品供给、加强农业

基础设施建设、拓宽农民增收渠道。从整体上看，两会中农业相关精神与一号文件是一脉相承的。

一号文件的作用在于充分体现农业在国民经济中的基础地位，两会中所强调的精神则是将三农问题

放到国民经济全局中进行审视。 

表：2-1 近年一号文件主题及其意义 

年份 一号文件主题 意义 

2004 促进农民增收 “三农”工作的核心 

2005 提高农业综合生产能力 提高农村生产力水平的关键 

2006 推进社会主义新农村建设 农村全面小康建设的根本 

2007 发展现代农业 建设新农村的首要任务 

2008 加强农业基础建设 保持经济稳定、促进农业发展的关键环节  

2009 促进农业稳定发展、农民持续增收 保持经济平稳较快发展的有力保障 

资料来源：东方证券研究所整理 
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图：2-2 历年中央财政用于“三农”的投入资金 
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资料来源：农业部，东方证券研究所 

回顾 2009 年一号文件，其核心内容在于以下两个方面：一是消除农村消费的后顾之忧，即通过大

幅度增加三农支出在财政支出中的比重，弥补多年来农村基础设施和公共产品的重大缺口；二是显

著提升农民收入水平，即积极扩大农村劳动力就业，大幅度增加农业补贴，保持农产品价格处于合

理水平。 

表：2-2 09 年一号文件总体政策目标与方向 

方向（“两个坚决”） 
坚决防止粮食生产滑坡 

坚决防止农民收入徘徊 

中心（“围绕”） 
稳粮、增收、 

强基础、重民生 

任务（“两个千方百计”） 
保证国家粮食安全和主要农产品有效供给 

促进农民收入持续增长 

资料来源：东方证券研究所整理 

我们认为，2009 年两会中仍会强调国家希望通过提高农民收入，全面拉动农村消费，进而带动经

济健康、稳定、快速发展的精神，而相关政策的出台与实施，无疑将会给相关农业股带来交易性机

会。 
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三、一周数据回顾 
上周行情出现大幅调整，自 09 年以来的单边上涨暂时宣告结束。特别在周二周三上证综指跌幅分

别为 2.93%，4.72%，不过周四、周五均以红盘报收，市场紧张情绪得以缓解，整周上证综指跌幅

为 2.56%，深圳成指跌幅为 2.38%。 

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 

图：3-2 A 股日换手率走势 
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数据来源：WIND，东方证券研究所 

随着指数调整，市场成交量有所缩小。沪市一周成交额 6999 亿，日均 1400 亿，较上周下降 8.51%，

不过仍维持在 1000 亿以上。同时换手率也出现一定程度回落，由上周日均 4.35%降至 3.50%，回

落 0.85 个百分点。  

同时，从估值水平来看，本周市盈率和市净率也出现向下调整。上证 A 股静态市盈率（2007 年盈

利水平）为 16.46，市净率 2.67 倍，较之上周对应的 19.17 倍、2.91 倍分别下跌 14.14%和 8.25%。 
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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 

上周上证综指出现 2.56%的跌幅，从行业来看，房地产、餐饮旅游分居跌幅榜的第一二位，跌幅

均超过 4%，而信息服务、金融服务、交通运输行业也出现较大跌幅，尤其是金融权重股的大幅下

跌，是导致指数回调的主要原因。不过黑色金属板块在柳钢股份、首钢股份、包钢股份的带领下走

出逆市上涨行情，涨幅达 3.52%。 

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 

从风格指数看，普跌局面明显。其中领跌的为上证 50、中证 100 指数，跌幅分别为 3.44%、3.13%，

表明大盘蓝筹股的下跌是股指下跌的主要原因。不过亏损股指数逆市上涨 2.24%，同时低市盈率

指数和低价股指数也变现的较为抗跌。 
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图：3-5 上周风格指数涨跌幅排行 
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数据来源：WIND，东方证券研究所 

上周基金重仓股的表现也不如人意。除贵州茅台、盐湖钾肥、特变电工小幅上涨外，其他股票均呈

下跌态势，其中万科 A 跌幅居首，达 9.47%。二十支基金重仓股的算术平均跌幅为 3.11，高于大

盘指数跌幅。 

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 14.40 -2.77 12.28 134.13  6.59  18.42 金融服务 

600519.SH 贵州茅台 125.08 2.17 4.13 23.45  21.20  15.07 食品饮料 

601318.SH 中国平安 33.04 -5.84 4.53 60.61  14.48  24.26 金融服务 

002024.SZ 苏宁电器 17.88 -7.55 9.03 36.56  13.81  -0.17 商业贸易 

600000.SH 浦发银行 16.84 -3.22 8.05 70.39  0.90  27.09 金融服务 

600030.SH 中信证券 24.14 -5.04 10.36 170.63  10.89  34.34 金融服务 

000002.SZ 万科 A 7.74 -9.47 12.09 91.26  9.94  20.00 房地产 

000792.SZ 盐湖钾肥 55.80 4.44 12.19 25.33  41.70  -2.16 化工 

600089.SH 特变电工 26.36 1.31 8.89 21.74  16.53  10.39 机械设备 

600900.SH 长江电力 14.35 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 公用事业 

601186.SH 中国铁建 10.31 -5.50 18.83 48.60  9.80  2.69 建筑建材 

601398.SH 工商银行 3.83 -3.53 9.71 57.41  4.64  8.19 金融服务 

601088.SH 中国神华 20.75 -5.51 16.25 63.50  5.28  18.30 采掘 

600016.SH 民生银行 4.86 -3.19 7.16 64.13  7.05  19.41 金融服务 

600583.SH 海油工程 17.70 -1.39 1.92 6.55  8.12  16.22 建筑建材 
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600050.SH 中国联通 5.53 -5.31 12.82 76.27  10.82  9.94 信息服务 

601166.SH 兴业银行 18.99 -2.67 5.32 41.42  1.66  30.07 金融服务 

000063.SZ 中兴通讯 32.70 -2.07 5.88 21.13  12.68  20.22 信息设备 

601006.SH 大秦铁路 9.27 -5.60 14.25 48.31  9.45  15.59 交通运输 

000651.SZ 格力电器 23.69 -1.41 7.49 16.25  32.94  21.86 家用电器 

数据来源：WIND，东方证券研究所 

上周前 20 只涨幅居前的股票上涨幅度均超过 15%，行业属性不太明显，较为集中的是医药生物（4

只）、房地产（3 只），其中长安汽车因回购 B 股等因素影响，周涨幅达 61.04%，位居涨幅首位。 

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

000625.SZ 长安汽车 5.91 61.04 1.26 0.55  61.04  61.04 交运设备 

002263.SZ 大东南 10.25 33.29 156.17 9.48  73.14  112.66 化工 

600429.SH 三元股份 7.30 30.59 42.61 10.69  30.59  30.59 食品饮料 

600969.SH 郴电国际 6.66 29.07 57.01 3.26  60.87  80.49 公用事业 

601003.SH 柳钢股份 5.36 25.82 42.19 8.51  58.58  74.59 黑色金属 

600872.SH 中炬高新 7.49 25.67 69.27 31.11  99.73  139.30 房地产 

600781.SH 上海辅仁 7.44 24.00 72.66 5.08  47.62  75.47 医药生物 

002004.SZ 华邦制药 19.09 21.98 48.94 5.08  42.57  45.39 医药生物 

002258.SZ 利尔化学 22.84 21.68 57.52 4.23  26.12  64.32 化工 

600640.SH 中卫国脉 12.96 21.58 29.63 7.14  56.71  80.75 信息服务 

000536.SZ SST 闽东 8.66 21.46 24.79 0.97  79.30  79.30 机械设备 

600706.SH ST 长信 5.79 21.38 24.81 0.88  42.26  68.80 医药生物 

600881.SH 亚泰集团 11.85 21.17 25.13 31.61  58.00  108.63 建筑建材 

002016.SZ 世荣兆业 8.77 20.97 113.20 9.43  56.05  88.20 医药生物 

000975.SZ 科学城 5.04 20.57 43.34 7.74  60.00  76.22 房地产 

600246.SH 万通地产 17.46 20.50 67.84 26.46  76.72  103.26 房地产 

002101.SZ 广东鸿图 14.69 20.21 32.64 1.91  35.89  70.02 机械设备 

000751.SZ 锌业股份 5.49 19.87 48.64 18.88  74.29  101.10 有色金属 

600209.SH 罗顿发展 4.27 18.94 46.45 4.07  46.74  62.98 综合 

600058.SH 五矿发展 19.44 17.96 45.08 44.58  33.24  67.73 商业贸易 

数据来源：WIND，东方证券研究所 

跌幅榜中，前 20 只股票的跌幅均接近 10%，没出现大幅下跌的个股。同时从行业属性来看，房地

产行业所占个股数量最多，达 5 只之多。另外从换手率角度来看，大东南、塔牌集团、世荣兆业、

西仪股份四只股票的换手率超过 100%，位居换手率最高的第一至四位。 
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表：3-3 A 股上周跌幅榜前 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

600499.SH 科达机电 11.59 -13.89 21.41 6.74  14.64  66.05 机械设备 

600313.SH ST 中农 5.04 -13.40 26.70 2.10  37.70  63.11 农林牧渔 

600439.SH 瑞贝卡 10.09 -12.79 17.22 8.41  8.49  6.55 轻工制造 

000917.SZ 电广传媒 15.12 -12.70 31.02 15.46  -3.69  12.08 信息服务 

600376.SH 首开股份 11.37 -12.47 56.18 9.43  40.72  81.34 房地产 

000661.SZ 长春高新 16.62 -11.60 36.22 6.36  28.84  83.04 医药生物 

000402.SZ 金融街 9.09 -10.88 11.94 20.54  15.65  19.45 房地产 

000828.SZ 东莞控股 5.09 -10.70 17.14 2.82  6.93  31.87 交通运输 

002112.SZ 三变科技 12.62 -10.56 22.66 1.55  8.42  6.68 机械设备 

600383.SH 金地集团 8.42 -10.52 18.32 26.22  9.78  29.34 房地产 

600733.SH S 前锋 13.99 -10.49 13.50 1.49  1.38  30.63 金融服务 

600563.SH 法拉电子 9.64 -10.24 17.96 2.57  13.41  63.39 电子元器件

601866.SH 中海集运 3.64 -10.12 17.22 15.10  26.39  37.36 交通运输 

000931.SZ 中关村 4.84 -10.04 29.36 7.03  37.89  53.65 房地产 

000024.SZ 招商地产 16.45 -10.01 8.72 9.48  8.22  25.38 房地产 

600176.SH 中国玻纤 16.87 -9.88 24.83 11.99  -4.74  22.16 化工 

600243.SH 青海华鼎 6.48 -9.87 26.93 1.90  4.01  23.19 机械设备 

600380.SH 健康元 5.77 -9.84 12.69 4.59  16.33  26.81 医药生物 

000006.SZ 深振业 A 6.51 -9.83 20.03 6.71  18.80  32.05 房地产 

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 

002263.SZ 大东南 10.25 33.29 156.17 9.48  73.14  112.66 化工 

002233.SZ 塔牌集团 13.24 1.22 116.77 15.19  41.45  78.44 建筑建材 

002016.SZ 世荣兆业 8.77 20.97 113.20 9.43  56.05  88.20 医药生物 

002265.SZ 西仪股份 8.40 7.69 105.63 6.29  65.03  103.88 交运设备 

600615.SH 丰华股份 9.11 -0.33 97.32 12.54  62.97  108.95 房地产 

000802.SZ 北京旅游 10.85 -2.60 93.26 6.12  57.47  81.14 餐饮旅游 

002248.SZ 华东数控 20.10 9.54 91.71 5.22  23.54  43.67 机械设备 

002247.SZ 帝龙新材 15.51 7.78 91.45 2.32  18.67  26.92 建筑建材 

002180.SZ 万力达 13.39 10.66 89.65 2.49  25.14  33.90 机械设备 

000545.SZ 吉林制药 8.91 0.11 88.38 8.85  26.20  38.14 医药生物 



 

 13 

策略周报——穿越迷障

000797.SZ 中国武夷 6.85 -0.58 86.15 10.31  87.67  109.48 房地产 

002234.SZ 民和股份 17.18 9.43 83.34 3.57  29.66  42.22 农林牧渔 

002143.SZ 高金食品 8.79 9.46 81.47 2.94  46.26  66.79 农林牧渔 

002178.SZ 延华智能 10.90 -1.98 78.79 2.36  21.92  34.24 建筑建材 

002264.SZ 新华都 20.81 5.96 78.34 4.46  16.32  14.78 商业贸易 

002246.SZ 北化股份 8.24 11.35 77.75 3.05  39.66  61.57 化工 

002272.SZ 川润股份 20.64 -4.88 77.47 3.85  4.88  20.21 机械设备 

600158.SH 中体产业 9.33 11.60 76.40 41.49  75.71  88.48 综合 

002184.SZ 海得控制 8.85 5.99 76.00 3.62  31.50  53.91 机械设备 

002058.SZ 威尔泰 11.03 9.86 74.87 2.69  24.63  33.70 机械设备 

数据来源：WIND，东方证券研究所 

上周港股国企指数出现震荡走势，收于 7066.32 点，跌幅达 6.64%，与上证综指走势出现一定分

化。由此也导致 AH 股溢价指数因周二周三 A 股大跌调整之后继续走高，收于 160.39 点，较上上

周末微涨 5.41 点。 

图：3-6 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 
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图：3-7 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 

而美股周一因总统日休市，其后四个交易日走出四连阴的下跌走势。虽然 7870 亿美元经济刺激计

划得以通过，但投资者对美国政府如何玻璃金融机构问题资产等操作细节存在疑虑，同时认为 750

亿美元的抵押贷款援救计划无法根本解决金融系统问题。金融板块大幅下跌，S&P500 指数创下

09 年以来的新低。由于 A 股市场在周末的上扬，使得 A 股和美股、港股的走势继续出现分化态势。 

图：3-8 今年以来港股与美股走势 

1200

1350

1500

1650

1800

1950

2100

2250

2400

10-06 10-16 10-28 11-07 11-19 12-01 12-11 12-23 01-05 01-15 01-27 02-06 02-18
10400

11600

12800

14000

15200

16400

17600SPX*2(左) 上证综指(左) HIS

 

数据来源：WIND，东方证券研究所 

 

 



 

 15 

策略周报——穿越迷障

2 月 23 日至 3 月 1 日解禁股份数合计为 78.52 亿股，市值达 963.90 亿元，较上周大幅增加 589.33

亿元。本周市值前 10 的解禁股票市值合计为 916.15 亿元，占整体解禁市值的 95%，其中招商银

行解禁市值达 691.09 亿元，占整体解禁市值的 72%。本周解禁之后，以招商银行为首的 9 家上市

公司将迎来全流通。 

图：3-9 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 

 

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 

600036.SH 招商银行 02-27 479923.33 39.84 691.09 股权分置限售股份 金融服务 

000932.SZ 华菱钢铁 03-01 87334.73 39.44 53.19  股权分置限售股份 黑色金属 

600123.SH 兰花科创 02-28 20569.50 36.01 36.14  股权分置限售股份 采掘 

600588.SH 用友软件 02-28 12074.40 26.40 28.42  股权分置限售股份 信息服务 

000768.SZ 西飞国际 02-25 12950.00 23.72 27.20  定向增发机构配售股份 交运设备 

600426.SH 华鲁恒升 02-23 19322.03 38.98 26.45  股权分置限售股份 化工 

000410.SZ 沈阳机床 03-01 24236.17 44.43 16.75  股权分置限售股份 机械设备 

600480.SH 凌云股份 03-01 16280.26 52.18 14.90  股权分置限售股份 交运设备 

600112.SH 长征电气 02-27 9813.82 30.40 11.08  股权分置限售股份 机械设备 

002217.SZ 联合化工 02-23 6623.84 64.04 10.93  首发原股东限售股份 化工 

数据来源：WIND，东方证券研究所 
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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 

600036.SH 招商银行 02-27 479923.33 39.84 691.09 股权分置限售股份 金融服务 

600123.SH 兰花科创 02-28 20569.50 36.01 36.14  股权分置限售股份 采掘 

600426.SH 华鲁恒升 02-23 19322.03 38.98 26.45  股权分置限售股份 化工 

600480.SH 凌云股份 03-01 16280.26 52.18 14.90  股权分置限售股份 交运设备 

600112.SH 长征电气 02-27 9813.82 30.40 11.08  股权分置限售股份 机械设备 

600090.SH 啤酒花 02-23 15216.23 41.36 8.60  股权分置限售股份 食品饮料 

600146.SH 大元股份 02-23 12080.00 60.40 6.03  股权分置限售股份 化工 

600530.SH 交大昂立 02-27 4472.00 14.33 2.21  股权分置限售股份 医药生物 

600165.SH 宁夏恒力 02-27 3381.06 17.43 1.90  股权分置限售股份 机械设备 

数据来源：WIND，东方证券研究所 

截至 2 月 20 日，共有 119 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 59.66％。利润增长幅度超过 100％的仅占 6.72%，净利润增幅在 30％-100％之间的占 21.01

％，而业绩下滑和亏损的企业高达 40.34%。这 119 家上市公司实现利润计 614.83 亿元，同比增

长 3.65%。 

图：3-10 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 

分析师继续下调 A 股的 08 年预期净利润增长率至 0.77%，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 11.52%，显示了政府推出产业振兴计划以及信贷数据好转之后，市场对

国内经济走出低迷的信心得到进一步的强化。 
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图：3-11 分析师对 08、09 年净利润同比增长率（上证 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 

一周内分析师向下调整了绝大部分行业的利润增速预期，其中对电子元器件、有色金属、黑色金属

的下调幅度最大，分别下调 17.05%，13.68%，11.44%。而对公用事业、采掘和家用电器进行了

小幅上调。 

图：3-12 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 

-20

-15

-10

-5

0

5

公
用
事

业

采
掘

家
用
电

器

综
合

餐
饮
旅

游

信
息
服

务

商
业
贸

易

信
息
设

备

金
融
服

务

建
筑
建

材

交
通
运

输

纺
织
服

装

农
林
牧

渔

医
药
生

物

房
地
产

交
运
设

备

化
工

食
品
饮

料

轻
工
制

造

机
械
设

备

黑
色
金

属

有
色
金

属

电
子
元

器
件

 
数据来源：朝阳永续一致预期，东方证券研究所 
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表：3-7 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 3150.00 -8.16  -3.11  10.72  5.01  

铝 美元/吨 1305.00 -5.23  -2.76  -15.09  7.49  

铅 美元/吨 1030.00 -11.97  -7.62  21.18  0.45  

镍 美元/吨 9500.00 -7.99  -21.49  -1.30  4.14  

锡 美元/吨 10525.00 -7.43  -14.08  6.80  -0.91  

锌 美元/吨 1105.00 -4.16  -4.82  -3.91  1.05  

黄金 美元/盎司 992.90  5.44  10.35  14.22  --- 

白银 美元/盎司 14.44 2.85  6.02  26.78  --- 

钢材       

中板（上海） 元/吨 3700.00 -5.13  -4.64  0.00  --- 

线材（上海） 元/吨 3520.00 -5.38  -5.63  -2.49  --- 

螺纹钢（上海） 元/吨 3480.00 -3.60  -3.06  0.29  --- 

热板（上海） 元/吨 3800.00 -3.31  -8.43  -3.80  --- 

冷板（上海） 元/吨 4270.00 -4.04  -7.58  -6.15  --- 

石油化工       

原油 美元/桶 38.94  3.81  -14.36  20.37  --- 

天然气 美元/百万英热 3.59  -10.03  -8.88  -28.63  --- 

汽油（97#） 美元/桶 57.65  -20.21  -13.96  31.17  --- 

柴油 美元/桶 45.85  -10.01  -12.58  -17.31  --- 

苯 美元/桶 132.50  -3.64  8.16  56.80  --- 

乙烯 美分/磅 27.50  22.22  3.77  34.15  --- 

丙烯 美分/磅 27.50  0.00  22.22  89.66  --- 

苯乙烯 美分/磅 32.50  18.18  18.18  44.44  --- 

聚乙烯 美元/吨 887.50  0.00  12.70  44.90  --- 

聚丙烯 美元/吨 887.50  9.23  20.34  51.06  --- 

农产品           --- 

纽约期棉 美分/磅 44.10  -5.10  -10.87  -10.04  --- 

芝加哥玉米 美分/蒲式耳 350.25  -4.37  -9.61  -13.94  --- 

芝加哥大豆 美分/蒲式耳 863.25  -11.14  -15.33  -11.91  --- 

芝加哥小麦 美分/蒲式耳 530.50  -3.81  -8.46  -13.14  --- 

芝加哥豆粕 美元/短吨 267.20  -11.41  -16.03  -10.87  --- 

芝加哥豆油 美分/磅 30.53  -7.90  -9.94  -9.14    

  数据来源：彭博，东方证券研究所 
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