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本周策略：顺势而为的调整 

● 如同春天的天气变化，上周沪深股指结束了春节以来的暖意洋洋，连

续两个交易日的迅猛回落，让人感觉阵阵寒意。上周收盘，上证综指

报收 2261.48 点，周涨跌幅为-2.56％；深证成指报收 8423.77 点，

周涨跌幅为-2.38％;中小板指报收 3486.08 点,周涨跌幅为-0.99%。 

● 从最低的 1664 点，到上周二摸高的 2402 点，上证综指在三个多月的

时间内累积了将近 45％左右的涨幅，从心理上说，市场恐高和害怕情

绪逐渐升温，股指借势调整是有利于市场运行的。上周的利空消息释

放较多，技术上也存在调整的要求，这促成了股指的回落。 

● 下周限售股解禁数量将有一个突增，据统计下周将有 78.52 亿股限售

股解禁上市流通，解禁市值高达 963.90 亿元。另一方面，随着市场

持续反弹，大宗交易平台近期再度活跃。解禁和减持的压力，仍然是

困扰市场的一个难题。 

● 机构主力虽然在近期显示了一些介入大盘蓝筹股,进一步拓展股指上

升空间的意向。上周亦传出 QFII 瑞银买入 23 只蓝筹股的消息。但是

外围市场表现并不配合，道指创下六年新低，美欧股市纷纷破位，短

期见底仍有难度。在这种情况下，主力并不急于启动大盘股，而是静

观外围股市变化，并利用大盘权重股打压股指，来迎合市场普遍存在

的调整预期。 

● 产业政策刺激的耐久性在于;产业振兴规划刺激下的投资主题，与市

场的其他主题热点，如新能源、并购、节能环保等多有交叉。如钢铁、

汽车、造船、装备制造等振兴规划，都涉及到推进并购重组，淘汰落

后产能等。钢铁、建材、电力股的活跃，都反映了这些行业在政府推

动之下，行业并购重组主题的升温。而九大产业以外的其他产业也在

积极寻求入围振兴计划，这也使得产业振兴的惠及面将进一步扩大。 

● 除了产业调整和振兴规划来保增长以外，风起云涌的区域振兴规划亦

是值得关注的热点。备受关注的《促进中部地区崛起规划（初稿）》

已正式上报国务院，海峡西岸经济区的具体落实措施也正式公布，此

外还有珠三角改革发展规划、广西北部湾经济区发展规划等等。涉及

区域经济的政策频频出台，意味着如同产业振兴一般，区域振兴和崛

起亦是政府保增长的重要思路。 
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1. 本周策略：顺势而为的调整 

如同春天的天气变化，上周沪深股指结束了春节以来的暖意洋洋，连续两个交易

日的迅猛回落，让人感觉阵阵寒意。上周收盘，上证综指报收 2261.48 点，周涨跌幅

为-2.56％；深证成指报收 8423.77 点，周涨跌幅为-2.38％;中小板指报收 3486.08

点,周涨跌幅为-0.99%。股指的适时调整，迎合了市场普遍的心理预期，而权重股初

露峥嵘后，旋即又打压股指快速回调，也反映了在外围股市纷纷破位，全球经济形势

仍在恶化的情形下，机构主力的谨慎和观望心态。 

从最低的 1664 点，到上周二摸高的 2402 点，上证综指在三个多月的时间内累积

了将近 45％左右的涨幅，从心理上说，市场恐高和害怕情绪逐渐升温，股指借势调整

是有利于市场运行的。上周的利空消息释放较多，技术上也存在调整的要求，这促成

了股指的回落。首先，一直被视为行情重要推力的流动性方面，一月份突增信贷的可

持续性备受质疑，甚至传出央行调查信贷流向的消息，另外央行连续第三周通过公开

市场操作回笼资金，这似乎传递出信号，上月银行贷款意外大幅增长之后，政府可能

会适度回收流动性。第二，股指到达反弹高位后，市场对于大小非的解禁减持的忧虑

加剧。一方面下周限售股解禁数量将有一个突增，据统计下周将有 78.52 亿股限售股

解禁上市流通，解禁市值高达 963.90 亿元。另一方面，随着市场持续反弹，大宗交

易平台近期再度活跃，统计显示，2月以来大小非通过大宗交易系统完成减持交易 27

笔，涉及 16 家上市公司，减持股份数量达 16,255.07 万股，减持市值约为 147,537.1

万元，创下新高。第三，从技术上来看，上证综指在冲高过程中留下了 2185-2196 点

之间的缺口，行情有回落补缺的要求。第四，IPO 开闸预期升温。上海证券交易所副

总经理周勤业表示，IPO 重启比较乐观的看法是上半年。第五，外围股市破位，AH 股

溢价进一步拉大，对 A股市场构成压力。 

外围市场来看，欧美股指今年以来表现仍然低迷，呈现出破位下行走势，19 日道

琼斯指数跌破 7500 点，道琼斯指数和标准普尔 500 指数均跌至 1997 年 4 月来的最低

水平。发达经济体的经济继续恶化，悲观数据进一步打击市场信心。2 月份费城地区

制造业活动指数从 1 月份的负 24.3 跌至负 41.3，创下 1990 年 10 月份以来新低。美

国劳工部报告显示，截至 2月 7日的一周内美国持续申请失业救济人数接近 500万人，

处于历史最高水平；而上周首次申请失业救济人数也仍然维持在近 30 年来的最高水

平。美股创出新低，对于 A 股市场反弹是个很不利的因素。A 股的修复性反弹空间可

能会因欧美股市的补跌而缩小。A股今年以来一枝独秀式的反弹,是对去年超跌的一个

修复,美股如今破位创新低,机构主力虽然在近期显示了一些介入大盘蓝筹股,进一步

拓展股指上升空间的意向。上周亦传出 QFII 瑞银买入 23 只蓝筹股的消息。但是外围

市场表现并不配合，道指创下六年新低，美欧股市纷纷破位，短期见底仍有难度。在

这种情况下，主力并不急于启动大盘股，而是静观外围股市变化，并利用大盘权重股

打压股指，来迎合市场普遍存在的调整预期。 

但是市场热情仍然需要维持。政策面依然活跃，这是市场热情的重要保障。轻工、

石化产业调整振兴规划顺利过会。“家电下乡”补贴品种范围进一步扩大，石化业也

要加快结构调整。钢铁产业调整和振兴规划等多项政策之下，钢铁业进一步联合重组

大幕拉开，龙头企业宝钢、鞍本、武钢等大集团将行业整合中起到主导作用。鞍本与

攀钢、东北特钢，宝钢与包钢、宁波钢铁等跨区域整合；以及天津钢管与天铁、天钢、

天津冶金公司，太钢与省内钢铁企业的区域内整合将加速推进。在加之证监会批准了

钢材期货交易，这刺激了钢铁股上周的活跃，包括宝钢、包钢、邯郸钢铁、南钢上周

都有涨停表现。产业政策的利好从年初持续到现在，几乎把行情从结构热点带向一个
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全面的活跃，产业政策从酝酿到推出的周期长，几大产业振兴计划轮替推出，你方唱

罢我登场，这就能让市场保持一个持续的热点刺激和温度，这一过程还在延续，九大

产业振兴规划已经基本推出过会，其他产业也在积极寻求入围振兴，据报道，物流业

入围产业振兴计划已基本确定，最快本月出台。 

产业政策刺激的耐久性在于;产业振兴规划刺激下的投资主题，与市场的其他主题

热点，如新能源、并购、节能环保等多有交叉。如钢铁、汽车、造船、装备制造等振

兴规划，都涉及到推进并购重组，淘汰落后产能等。又如汽车产业振兴规划中，对于

节能型的小排量汽车和新能源汽车都是旗帜鲜明的扶持态度。产业振兴计划与所谓行

业拐点信号（如汽车、钢铁、有色）的若隐若现，使利好因素进一步持久和放大。钢

铁、建材、电力股的活跃，都反映了这些行业在政府推动之下，行业并购重组主题的

升温。 

除了产业调整和振兴规划来保增长以外，风起云涌的区域振兴规划亦是值得关注

的热点。备受关注的《促进中部地区崛起规划（初稿）》已正式上报国务院，海峡西

岸经济区的具体落实措施也正式公布，此外还有珠三角改革发展规划、广西北部湾经

济区发展规划等等。涉及区域经济的政策频频出台，意味着如同产业振兴一般，区域

振兴和崛起亦是政府保增长的重要思路。 

区域经济的整合的推进有可能在将来为中国经济增长打造多个强大引擎，长三角、

珠三角、环渤海、北部湾、海峡西、长株潭、武汉城市圈，这些区域龙头将引领、辐

射和带动更广大区域的发展。现实的来看，区域内基础设施体系的建设与配套完善，

将会对投资产生强大的推动作用。 

 

2.上周备忘 

2.1 上周解禁市值规模 993.41 亿元 

表 1：上周股改限售股解禁情况一览 

股票代码 股票简称 可流通时间 本期流通数量

(万股) 

本期流通市值 

(万元) 

流通股份类型 

000531.SZ 穗恒运 A 2009-02-23 14791.75 109163.13  股权分置限售股份 

000601.SZ 韶能股份 2009-02-23 1334.61 4671.15  股权分置限售股份 

002066.SZ 瑞泰科技 2009-02-23 115.01 1259.36  首发原股东限售股份 

002217.SZ 联合化工 2009-02-23 6623.84 109293.36  首发原股东限售股份 

600090.SH 啤酒花 2009-02-23 15216.23 85971.70  股权分置限售股份 

600146.SH 大元股份 2009-02-23 12080.00 60279.20  股权分置限售股份 

600426.SH 华鲁恒升 2009-02-23 19322.03 264518.62  股权分置限售股份 

600579.SH ST 黄海 2009-02-23 1158.68 4391.40  股权分置限售股份 

000584.SZ 舒卡股份 2009-02-25 6300.00 36666.00  定向增发机构配售股份

000637.SZ 茂化实华 2009-02-25 7356.67 40976.63  股权分置限售股份 

000768.SZ 西飞国际 2009-02-25 12950.00 271950.00  定向增发机构配售股份

600139.SH ST 绵高 2009-02-25 590.55 7021.63  股权分置限售股份 

600482.SH 风帆股份 2009-02-25 1680.41 12737.48  股权分置限售股份 

600003.SH ST 东北高 2009-02-26 18198.00 68788.44  股权分置限售股份 

600101.SH 明星电力 2009-02-26 438.16 2352.92  股权分置限售股份 
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000793.SZ 华闻传媒 2009-02-27 6429.94 27262.96  股权分置限售股份 

600036.SH 招商银行 2009-02-27 479923.33 6910895.89  股权分置限售股份 

600112.SH 长征电气 2009-02-27 9813.82 110797.98  股权分置限售股份 

600165.SH 宁夏恒力 2009-02-27 3381.06 19001.57  股权分置限售股份 

600530.SH 交大昂立 2009-02-27 4472.00 22091.68  股权分置限售股份 

000040.SZ 深鸿基 2009-02-28 1487.13 8179.19  股权分置限售股份 

000417.SZ 合肥百货 2009-02-28 11387.27 97133.42  股权分置限售股份 

600123.SH 兰花科创 2009-02-28 20569.50 361406.12  股权分置限售股份 

600588.SH 用友软件 2009-02-28 12074.40 284231.38  股权分置限售股份 

000410.SZ 沈阳机床 2009-03-01 24236.17 167471.93  股权分置限售股份 

000526.SZ 旭飞投资 2009-03-01 2364.90 13598.19  股权分置限售股份 

000932.SZ 华菱钢铁 2009-03-01 87334.73 531868.52  股权分置限售股份 

600288.SH 大恒科技 2009-03-01 2440.00 13956.80  股权分置限售股份 

600337.SH 美克股份 2009-03-01 6419.24 32417.18  股权分置限售股份 

600480.SH 凌云股份 2009-03-01 16280.26 148964.42  股权分置限售股份 

600553.SH 太行水泥 2009-03-01 11842.89 87637.39  股权分置限售股份 

600615.SH 丰华股份 2009-03-01 1880.21 17128.67  股权分置限售股份 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

2.2 上周无新股网上发行 

表 2：上周新股发行情况一览 

资料来源：浙商证券研究所  

 

3.上周回顾 

A股遭遇“倒春寒”。 

周一沪深 A 股成交量刷新历史最高纪录，市场投资热情空前高涨。在入场资金的

推动下，权重股全面补涨，上证综指再创本轮反弹行情的新高，向 2400 点逼近。周

二 A股市场突然遭遇“倒春寒”，在权重股和前期热点板块纷纷回调中，上证综指冲

击 2400 点未果，回补了周一跳空缺口，深证成指也一个月来首次失守 5 日均线。周

三 A股市场承接了周二的跌势，呈现单边下探走势。早盘，虽有几次上攻，但终因巨

大的抛压无功而返。午后两点起，权重股的跌幅加大，其余个股也纷纷跳水，大盘再

度下探。最终，沪深股指收盘跌幅超过了 4%，刷新了周二刚创下的今年来最大单日跌

幅。周四沪深两市借政策利好小幅高开后窄幅振荡，成交 1699 亿元，成交量大幅萎

缩，是近期成交量首次跌破 2000 亿，反映市场观望气氛浓厚。周五股指震荡攀升，

个股涨多跌少。 

 

3.1 全球主要股指表现 

表 3：全球主要市场股指表现 
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市场 指数简称 收盘指数

2009-02-20

上周涨跌

幅 

今年涨跌

幅幅 

沪深 300 2344.32 -2.28 28.97 

上证综合指数 2261.48 -2.56 24.20 

上证 A股指数 2373.83 -2.57 24.17 

上证 B股指数 147.67 0.05 33.13 

上证 180 指数 5173.77 -2.51 27.81 

上证 50 指数 1695.26 -3.44 22.41 

深证成份指数 8423.77 -2.38 29.89 

中小板综 3486.08 -0.99 27.69 

深证综合指数 744.07 -0.70 34.48 

深证综合 A股指数 783.48 -0.71 34.73 

沪深 

深证综合 B股指数 326.27 -0.34 20.27 

台湾加权指数 4436.94 -3.39 -3.36 

恒生指数 12699.17 -6.31 -11.73 

韩国 KOSPI 指数 1065.95 -10.61 -5.20 

日经 225 指数 7416.38 -4.67 -16.29 

新加坡海峡时报 STI 指数 1594.94 -6.49 -9.46 

印度 BSE30 指数 8843.21 -8.22 -8.33 

印尼 JKSE 指数 1296.94 -3.12 -4.31 

马来西亚 KLSE 指数 889.71 -2.21 1.48 

巴基斯坦卡拉奇 100 5969.09 6.10 1.77 

澳洲综合 AORD 指数 3353.00 -4.11 -8.37 

亚太 

新西兰 50 指数 2576.68 -6.33 -5.12 

伦敦金融时报 100 指数 3889.10 -7.17 -12.29 

德国法兰克福 DAX 指数 4014.66 -9.03 -16.54 

阿姆斯特丹 AEX 指数 229.13 -8.76 -6.84 

布鲁塞尔 BEL20(BFX)指数 1740.36 -5.01 -8.82 

匈牙利布达佩斯指数 10380.50 -12.43 -15.20 

欧洲 

爱尔兰指数 2076.55 -11.43 -11.38 

阿根廷 MerVal 指数 MERV 1048.63 -7.60 -2.87 

巴西 Bovespa 指数 BVSP 38715.00 -7.10 3.10 

美国纳斯达克综合指数 DJA 1441.23 -6.07 -8.61 

道琼斯工业平均指数 DJI 7365.67 -6.17 -16.07 

纽约标普 500 指数 GSPC 770.05 -6.87 -14.75 

美洲 

纽约综合指数 NYA 4804.51 -7.73 -16.55 

资料来源：浙商证券研究所 

 

3.2 行业及风格指数表现 

 

图 1：天相行业指数上周表现 
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资料来源：天相系统，浙商证券研究所 

 

表 4:天相行业指数市场表现一览 

 

指数简称 上周涨幅（％） 近三个月涨幅

（％） 

今年以来涨幅

（％） 

保险 -5.93 30.47 24.82  

房地产 -5.25 29.99 37.86  

证券 -4.67 23.81 41.27  

传媒 -4.35 36.70 35.70  

酒店旅游 -3.96 38.57 38.39  

石化 -3.57 5.47 23.42  

商业 -3.54 31.73 20.07  

供水供气 -3.41 27.10 36.40  

软件及服务 -3.38 36.90 25.75  

通信 -3.32 17.35 19.68  

银行 -3.25 9.51 21.04  

计算机硬件 -3.11 41.19 40.50  

纺织服装 -3.04 33.49 36.90  

日用品 -2.96 28.34 33.46  

元器件 -2.72 47.12 48.56  

建筑业 -2.53 15.55 18.51  

石油 -2.42 3.39 15.36  

沪深 300 -2.28 21.31 28.97  

造纸包装 -2.21 37.04 42.71  

食品 -1.99 23.82 22.75  

交通仓储 -1.76 31.18 43.92  

煤炭 -1.61 36.06 39.83  

家电 -1.60 35.28 36.42  

化工 -1.55 27.07 37.74  

汽车及配件 -0.87 50.51 55.40  
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化纤 -0.62 39.77 41.80  

医药 -0.06 41.84 26.67  

综合 0.07 50.17 52.19  

有色 0.24 54.39 64.92  

机械 0.49 42.34 48.71  

贸易 0.75 56.77 52.93  

农业 0.94 35.18 38.48  

电力 1.10 20.45 21.67  

电气设备 2.32 45.23 30.74  

钢铁 3.70 26.77 36.17  

建材 5.35 54.46 53.27  

资料来源：天相系统 

 

表 5：天相风格指数市场表现一览 图 2：天相风格指数上周表现 

-6 -5 -4 -3 -2 -1 0

大盘成长

A含B指数

大盘指数

小型基金

A含H指数

大型基金

大 市 值

大盘价值

成长指数

沪深300

中盘价值

价值指数

中盘指数

中盘成长

小盘成长

小盘指数

小 市 值

小盘价值

 

指数简称 上周涨幅 

（％） 

近三个月涨

幅（％） 

今年以来涨

幅（％） 

大盘成长 -4.90  19.99 21.53 

A 含 B 指数 -3.98  29.95 33.49 

大盘指数 -3.75  12.77 21.54 

小型基金 -3.66  24.64 17.84 

A 含 H 指数 -3.61  14.63 22.52 

大型基金 -3.49  20.56 17.16 

大 市 值 -2.97  16.55 25.18 

大盘价值 -2.89  7.69 21.55 

成长指数 -2.33  30.39 32.67 

沪深 300 -2.28  21.31 28.97 

中盘价值 -1.45  25.82 32.48 

价值指数 -1.36  25.43 33.17 

中盘指数 -1.28  29.42 34.59 

中盘成长 -1.12  33.12 36.76 

小盘成长 -0.98  44.62 40.63 

小盘指数 -0.85  42.86 42.52 

小 市 值 -0.80  40.31 40.88 

小盘价值 -0.70  41.07 44.63 
 

资料来源：天相系统 

 

 

3.3 市场估值 
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图 3：A 股整体市盈率走势 图 4：A 股整体市净率走势 
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资料来源：Wind 

 

图 6：中小板市净率走势 图 5：中小板静态市盈率走势 
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资料来源：天相系统 

 
 
图 7：各行业估值状况 
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资料来源：天相系统、浙商证券研究所 

 

4．A 股与 H 股的联动性 

截至上周五收盘,A 股对 H股的加权平均溢价率为 53.49％。 

图 8： A、H 股股价平均溢价率走势 

 

资料来源：天相系统 

5.开户情况 
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2/9-2/13 一周 A 股新增开户数为 42.75 万户，较此前一周环比增 90.95%； 基金开

户数为 3.56 万户，环比增 57.73%。与 2007 年底相比，A 股一周开户数下降 38.19%，基金

开户数下降 70.12%。 

 

图 9：新增股票和基金开户数情况 
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资料来源:中登公司,浙商证券研究所 
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