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相关报告 
《积极预期推动市场强于基本面》

——09 年 2 月投资策略报告

《择机布局刺激消费新热点》 
——09 年 1 月投资策略报告

《政策刺激下的交易性机会》 
——09 年大类资产配置报告

 

策
略
研
究

[2009.02.23] 
A 股投资策略周报：量能持续萎缩将延长整固时间 

 黄  锋 周  喜     
  86-22-2845 1131 86-22-2845 1972 

投资要点： 
 

 春节后经历了两周的大幅上涨之后，上周沪深市场出现大

幅调整，周二、周三两个交易日上证综指和深证成指分别

下跌 7.51%和 7.84%，尽管其后两个交易日市场有所回暖，

但是就全周而言，上证综指收于 2261.48 点，较前一周回

落 59.31 点，跌幅达 2.56%；同期，深证成指收于 8423.77
点，较前一周回落 204.98 点，跌幅达 2.38%。两市全周共

成交 10863.62 亿元，较前一周萎缩近一成。 
 

 由于当前支持反弹行情产生的两个根本推力“积极政策”与
“流动性充裕”并没有发生改变，因此市场未来延续反弹的

大趋势也不会发生改变。然而需要注意的是，尽管周四、

周五三大产业规划集中公布，但市场的量能却持续快速萎

缩，而且股指反弹的力度也弱于我们的预期，这意味着短

线大盘的整固还没有结束，在股指回调尚不足 10%空间的

情况下，场外新资金或高抛资金入市的意愿不强，因此我

们判断本周市场将继续调整。 
 

 我们认为，政策受益与主题投资虽然仍将是未来股指延续

反弹的热点，但近期涨幅巨大的板块个股己开始面临风险，

投资者需要保持警惕；而市场整固结束后资金将有可能流

向具有补涨要求板块的龙头公司，如商务部关于地方政府

发放消费券的调研已经结束，未来有可能扩大实施范围将

对商贸企业受益，类似可能出现补涨的还有医药、建筑、

传媒、食品饮料等板块。同时我们也关注到电煤合同谈判

即将明朗，履约率将明显提高，煤价下降与财务成本降低

将使一季度电力行业盈利确定性大大增强，建议关注国电

电力、华能国际等龙头公司。 
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1.  一周市场回顾 

春节后经历了两周的大幅上涨之后，上周沪深市场出现大幅调整，周二、周三两

个交易日上证综指和深证成指分别下跌 7.51%和 7.84%，尽管其后两个交易日市

场有所回暖，但是就全周而言，上证综指收于 2261.48 点，较前一周回落 59.31

点，跌幅达 2.56%；同期，深证成指收于 8423.77 点，较前一周回落 204.98 点，

跌幅达 2.38%。两市全周共成交 10863.62 亿元，较前一周萎缩近一成。 

2.  宏观数据及政策分析 

2.1  财政部：1 月全国财政收入下降 17.1% 

财政部 16 日发布数据显示，1 月份，全国财政收入 6131.61 亿元，比去年同月

减少 1265.03 亿元，下降 17.1%。其中，中央本级收入 2964.82 亿元，下降 28.4%；

地方本级收入 3166.79 亿元，下降 2.7%。财政收入中的税收收入 5639.01 亿元，

同比下降 16.7%。其中，国内增值税同比下降 2.8%，国内消费税同比增长 13.2%，

营业税同比下降 2.7%，企业所得税同比下降 24.8%，个人所得税同比下降 1.9%，

进口货物增值税、消费税同比下降 19.1%，关税同比下降 19.3%，证券交易印花

税同比下降 95.7%，车辆购置税同比下降 21.2%。另外，当月外贸出口退税 634.27 

亿元，同比多退 126.75 亿元，大幅度增长 25%，相应的财政收入减少 17.1%的

同比负增长创下 2004 年以来我国财政收入单月同比最大降幅。同时，除去年 12 

月同比增长 3.3%后，全国财政收入延续始自去年 10 月的单月同比下降趋势。 

财政部有关负责人表示，1 月财政收入下降较多的主要影响因素，一是经济增长

放缓，企业效益下滑，财政收入来源减少；二是实施税收减免政策，包括下调证

券交易印花税税率及单边征收、提高部分商品出口退税率、减免个人所得税、增

值税转型改革减税等，税收减少较多。此外，“两节”放假使今年比去年同月减少

5 个工作日这一不可比因素也对当月收入增长有较大影响。 

2.2  中国实际使用外资金额连续第４个月出现同比负增长 

商务部 16 日发布的数据显示，今年１月，全国实际使用外资金额 75.41 亿美元，

同比下降 32.67%，这是自 2008 年 10 月以来全国实际使用外资金额连续第４个

月出现同比负增长。数据显示，从 2008 年四季度开始，我国吸收外资呈现回落

态势，去年 10 月份以来，实际使用外资连续出现同比负增长。12 月当月，我国
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实际使用外资金额同比下降 5.73%。 

商务部新闻发言人姚坚在 16 日举行的例行新闻发布会上表示，虽然受到国际金

融危机、去年同期基数超常增长和春节长假因素的影响，2009 年 1 月我国吸收

外资同比出现一定降幅，但实际使用外资金额与 2008 年月度平均 76.99 亿美元

的实际使用外资规模相比基本持平，高于 2008 年 9 月国际金融危机加剧以来各

月平均 61.66 亿美元的实际使用外资规模。 

2.3  降息空间逐步缩窄 

在 CPI、PPI 数据公布之后，有关降息的讨论此起彼伏，为此央行副行长易纲、

现任全国人大常委会财经委副主任委员、前央行副行长吴晓灵先后表示“未来降

息空间不大”，对此，易纲表示，尽管“与日本和美国相比，中国的利率水平看似

很高，贷款和存款基准利率分别为 5.31%和 2.25%”，但是由于“各国央行实行

的是完全不同的利率计算标准，不能仅从数字上进行简单对比。事实上，中国的

利率水平并不高”，吴晓灵也是表示“我国目前的利率水平并不是太低，我国经济

的情况也不是太糟糕，所以没有必要降息”。 

另外，易纲表示实行零利率或准零利率政策对中国来说不是一个好的选择，其原

因在于：中国的储蓄存款余额占 GDP 的比重高；中国的劳动生产率和要素生产

率均在不断提高；资本回报率不支持零利率政策；中国的商业银行中间业务少、

收费少、业务结构有待优化，利率太低银行无法生存。 

对于官员的表态，我们认为印证了我们的观点，即在目前信贷大幅增长的前提下，

央行的降息行为将趋于谨慎。 
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3.  本周市场判断及投资策略 

上周沪深两市均走出冲高回落行情，沪指周一的向上跳空缺口周二即被回补，且

周三跳空低开反形成跳空缺口，说明短期股指调整的压力很大。分析认为，虽然“监

管机构清查银行贷款资金流向”对市场产生了明显冲击，但下跌却是多种因素共同

作用的结果；其一是春节以来两市大盘的快速扬升积累了大量获利盘，而未来国

内经济运行趋势的不明朗使机构持筹的稳定性很差；其二是监管机构的清查可能

会引发部分市场资金提前离场；其三是春节长假后连续三个“向上跳空缺口”，使

技术上提出了调整的要求；其四是国际股市的深幅动荡对机构投资者形成明显的

心理压力。政策面上，后半周信息产业、轻工业和化工产业的调整振兴规划陆续

出台，表明管理层也在密切关注股市，尽力防止“大涨大跌”情况的延续，显然未

来仍可预期有进一步的积极政策出台。而流动性充裕是当前国家应对国际金融危

机冲击，落实“保增长，扩内需”的重要举措，肯定不会因监管机构的清查而停止，

未来最大的影响也只能是对贷款流向加强监管力度而己。 

由于当前支持反弹行情产生的两个根本推力“积极政策”与“流动性充裕”并没有发

生改变，因此市场未来延续反弹的大趋势也不会发生改变。然而需要注意的是，

尽管周四、周五三大产业规划集中公布，但市场的量能却持续快速萎缩，而且股

指反弹的力度也弱于我们的预期，这意味着短线大盘的整固还没有结束，在股指

回调尚不足 10%空间的情况下，场外新资金或高抛资金入市的意愿不强，因此我

们判断本周市场将继续调整。 

金融、地产等权重板块的下跌导致市场出现了明显的回调，而振兴规划推出受益

的家电、电子信息板块表现较为强劲，同时四万亿投资拉动实质受益的机械、水

泥等行业板块继续保持上涨，有色受产业规划尚未出台影响也维持强势。我们认

为，政策受益与主题投资虽然仍将是未来股指延续反弹的热点，但近期涨幅巨大

的板块个股己开始面临风险，投资者需要保持警惕；而市场整固结束后资金将有

可能流向具有补涨要求板块的龙头公司，如商务部关于地方政府发放消费券的调

研已经结束，未来有可能扩大实施范围将对商贸企业受益，类似可能出现补涨的

还有医药、建筑、传媒、食品饮料等板块。同时我们也关注到电煤合同谈判即将

明朗，履约率将明显提高，煤价下降与财务成本降低将使一季度电力行业盈利确

定性大大增强，建议关注国电电力、华能国际等龙头公司。 
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渤海证券股票投资评级说明 

1、买    入：未来 12 个月内股价超越大盘 15%以上； 

2、中    性：未来 12 个月内股价相对大盘波动在-5%～5%之间；  

3、卖    出：未来 12 个月内股价落后大盘 15%之间；  

 

 

 

 

渤海证券行业投资评级说明 

1、增    持：行业股票指数超越大盘； 

2、中    性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、减    持：行业股票指数明显弱于大盘。 
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