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要点： 

 上周 A 股走势出现了自 1 月 13 日流动性和产业政策叠加行情以来的第一次回调，上证综

指跌幅为 2.56%，成交量也萎缩 12%。从去年最低点算起，上证综指最高反弹了 44%，沪

深 300 指数反弹了近 54%，中小版综合指数反弹了 82%，反弹幅度之大在 A 股熊市历史上

也实为罕见。在经历了大幅反弹后的急速调整，市场也出现了分歧，是反弹已经结束，中

期调整已经来临？还是反弹步入后期，短线仍有空间，但中期调整仍难避免？或者行情将

要步入中期反弹，有望重创新高？我们认为后市发展成为第二种的可能性非常大，反弹已

经步入后期，这一观点主要来自于我们对短期和中期多空力量的判断。 

 短线来看，反弹余力犹存，流动性和产业政策叠加行情的基础还未改变。首先，流动性短

期仍难言结束，需要密切关注 3月中旬公布的 2月份数据。其次，产业调整振兴规划影响

的力度开始减弱，但市场也开始产生新的驱动力量，1季报明星板块有望接力。 

 中线来看，调整压力高悬，需保持谨慎态度。首先，2400 点上方的获利回吐压力巨大，

市场在这一点位往往比较脆弱，任何负面消息都有可能导致市场参与者锁定前期收益，规

避风险。其次，前期支撑股市的另外一个因素经济面回暖预期有可能受到 1月份的经济数

据的冲击（大部分经济数据将在 3 月份公布）。另外，3 月份也是 1 季报业绩风险密集释

放的时期。经济面和公司业绩风险都有可能导致市场参与者获利回吐，规避风险。最后，

在当前全球经济危机的大环境下，A股走势还不能完全独立于全球走势。前期的流动性和

产业政策叠加行情延缓了 A 股的下跌，一旦后续政策力度不强、或经济面和企业盈利数据

达不到预期，A股继续探底的风险很大。 

 结论：综合对市场短期和中期的判断，我们认为反弹已经步入后期，短期仍有上涨余力，

但空间有限，须提防中线调整的提前反应。 

 操作策略：中等仓位，短线操作，快进快出；重回防御策略，减持题材股和涨幅较大的中

小市值股，偏重业绩和估值的安全性，重点布局业绩有望在 1季度稳定增长的机械、电气

设备、铁路基建、建材、和券商等板块。 

 

时间：2009/02/16 至 2009/02/20 

主要股指表现 

指数名称 区间涨幅% 30 日涨幅% 

上证综指 -2.56  13.83  

深证成指 -4.81  17.63  

沪深 300 -4.20  14.21  

上证 B股 0.05  21.97  

深证 B股 -2.20  13.46  

表现最强行业 

指数名称 区间涨幅% 30 日涨幅% 

黑色金属 3.52  18.09  

机械设备 2.09  24.32  

建筑建材 1.23  19.92  

农林牧渔 0.40  23.51  

公用事业 0.37  15.96  

表现最弱行业 

指数名称 区间跌幅% 30 日跌幅% 

交通运输 -3.67  18.79  

金融服务 -3.92  10.98  

信息服务 -3.99  18.27  

餐饮旅游 -4.33  20.72  

房地产 -5.30  22.14  

相关报告 

反弹动力未改，行情有望延续 

2009年 02 月 16日 

M1 新低下的流动性宽裕——1 月份货币数

据点评              2009 年 02 月 12日 

CPI 点评：物价走在股价之后 

2009 年 02 月 10 日  

流动性与产业政策驱动，防范潜在风险 

2009 年 02 月 09 日 

流动性催行情，后市谨慎乐观 

2009年 01 月 19日  

春寒犹存暖意、静待流动性复苏  

2008 年 12 月 29日  

“经济见底、流动性变化”：憧憬中的方向 

2008年 12 月 22日 
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每周策略 

上周 A股走势出现了自 1月 13 日流动性和产业政策叠加行情以来的第一次回调，

上证综指跌幅为 2.56%，成交量也萎缩 12%。从去年最低点算起，上证综指最高反弹了

44%，沪深 300 指数反弹了近 54%，中小版综合指数反弹了 82%，反弹幅度之大在 A 股

熊市历史上也实为罕见。在经历了大幅反弹后的急速调整，市场也出现了分歧，是反

弹已经结束，中期调整已经来临？还是反弹步入后期，短线仍有空间，但中期调整仍

难避免？或者行情将要步入中期反弹，有望重创新高？我们认为后市发展成为第二种

的可能性非常大，反弹已经步入后期，这一观点主要来自于我们对短期和中期多空力

量的判断。 

 

1. 短线来看，反弹余力犹存，流动性和产业政策叠加行情的基础还未改变。 

（1） 流动性：市场对 1 月份 1.62 万亿的新增贷款有所争议，主要是由于票据

融资也随之大幅增加了 6239 亿元，占新增贷款的 38.5%。在流动性宽裕的

情况下，与股市和实体经济紧密相关的 M1 同比增速却出现了下滑。大量

的票据融资令市场担心流动性并未完全投放到实体经济当中，之前的预期

有所减弱，后期的信贷扩张难以持续。我们认为即便扣除 6239 亿元的票

据融资，1 万亿的新增贷款任然具有影响力，并且在此基础上，2 月份的

新增贷款有望继续增长。所以，我们认为流动性短期仍难言结束，需要密

切关注 3月中旬公布的 2月份数据。 

（2） 产业调整振兴规划：前期支撑股市的因素之一“十大产业振兴规划”还剩

下有色金属和房地产两个行业。从上周国务院通过的电子信息、轻工、和

石化产业振兴规划对市场的影响来看，力度已经明显趋弱，后期推动力量

有限。上周市场调整的动力板块已经分化，与产业政策相关的行业不再涨

幅居前，我们认为市场开始产生新的驱动力量，1季报明星板块有望接力，

其中包括机械、电气设备、铁路基建、建材、和券商等板块，部分板块在

上周已经有初步的反应。 

 

2. 中线来看，调整压力高悬，需保持谨慎态度。 

（1） 获利回吐压力。从该轮熊市最低点算起，上证综指最高反弹了 44%，中小
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版综合指数反弹也高达 82%，反弹幅度之大在 A 股熊市历史上实为罕见。

2400 点上方的获利回吐压力巨大，市场在这一点位往往比较脆弱，任何负

面消息都有可能导致市场参与者锁定前期收益，规避风险。 

（2） 3 月份经济数据冲击和 1 季报业绩压力。前期支撑股市的另外一个因素经

济面回暖预期有可能受到 1月份的经济数据的冲击（大部分经济数据将在

3月份公布）。从上周公布的 1月份全国规模以上电厂发电量数据来看，并

不乐观，1 月份全国规模以上电厂发电量 2476.37 亿千瓦时，同比下降

12.30%。虽然这中间有春节因素的影响，但我们认为即使调整后的数据仍

然呈现下降趋势（见图 1、2）。另外，3 月份也是公司年报密集出台的时

期，1 季报业绩风险也会密集释放。经济面和公司业绩风险都有可能导致

市场参与者获利回吐，规避风险。 

 

图 1：发电量季节变化                             图 2：发电量同比增速 
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数据来源：Wind，长城证券研究所 

 

（3） 外围股市压力。市场总是在不断寻找新的信息，在上周政策推出和经济数

据公布的空挡期，海外股市对 A股的影响开始显现，说明股市前期独树一

帜的上涨力度已经开始减弱。图 3可以看出美国道琼斯工业指数已经跌破

了前期的平台支撑，提前 A股进入了下降通道。我们认为在当前全球经济

危机的大环境下，A 股走势还不能完全独立于全球走势。前期的流动性和

产业政策叠加行情延缓了 A股的下跌，一旦后续政策力度不强、或经济面

和企业盈利数据达不到预期，A股继续探底的风险很大。 
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图 3：道琼斯工业指数走势                         图 4：上证综指走势 
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数据来源：Wind，长城证券研究所 

 

结论：综合对市场短期和中期的判断，我们认为反弹已经步入后期，短期仍有上

涨余力，但空间有限，须提防中线调整的提前反应。 

 

操作策略： 

回顾市场在反弹阶段各板块的表现，题材股炒作的特征比较明显，操作上激进策

略明显战胜市场。但该轮反弹行情步入后期，标志题材炒作趋冷。下周的市场风险和

机遇并存，在有限的反弹空间中，投资策略建议： 

1. 中等仓位，短线操作，快进快出； 

2. 重回防御策略，减持题材股和涨幅较大的中小市值股，偏重业绩和估值的安全

性，重点布局业绩有望在 1季度稳定增长的机械、电气设备、铁路基建、建材、

和券商等板块。 
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全球估值 

图 5：全球滚动 PE、PB 估值比较 
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数据来源：Bloomberg  统计时间：2009/02/20 

 

行业估值 

行业名称 

总市值加权 P/E PB ROE 

2007 

(A/E) 
2008(E) 2009(E) 

2007 

(A/E) 

2008 

(E) 

2009 

(E) 

2007 

(A/E) 

2008 

(E) 

2009 

(E) 

金融服务 15.6 13.3 12.5 2.45 2.25 1.99 15.6% 16.9% 16.0% 

 煤炭 16.8 15.0 15.5 3.16 2.70 2.37 18.8% 18.0% 15.3% 

钢铁 10.2 17.2 16.7 1.50 1.34 1.28 14.7% 7.8% 7.7% 

商业贸易 29.6 22.9 19.0 3.71 2.96 2.59 12.5% 12.9% 13.6% 

房地产 28.7 23.0 17.9 3.31 2.63 2.34 11.5% 11.4% 13.1% 

交运设备 22.1 23.2 19.2 3.07 2.45 2.26 14.1% 10.5% 11.8% 

家用电器 33.6 24.0 19.0 3.05 2.68 2.44 9.1% 11.2% 12.8% 

交通运输 14.6 24.1 28.1 2.33 2.11 2.04 15.9% 8.7% 7.2% 

餐饮旅游 40.5 24.5 20.1 2.84 2.91 2.61 7.0% 11.9% 13.0% 

轻工制造 24.1 25.0 22.4 2.29 1.96 1.83 9.5% 7.9% 8.2% 

纺织服装 26.9 25.6 22.5 2.47 2.50 2.31 9.1% 9.8% 10.3% 

信息服务 34.5 25.7 26.4 3.50 3.08 2.83 10.1% 12.0% 10.7% 

化工 17.4 27.6 16.8 2.70 2.52 2.26 15.5% 9.1% 13.5% 

机械设备 28.4 28.3 20.9 4.29 3.72 3.18 15.1% 13.1% 15.2% 

综合 97.9 30.5 19.1 5.15 4.16 3.24 5.3% 13.6% 17.0% 

建筑建材 37.1 31.6 20.0 4.00 2.76 2.45 10.8% 8.7% 12.2% 
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医药生物 52.5 32.7 24.0 4.76 4.04 3.26 9.1% 12.3% 13.6% 

信息设备 54.4 34.8 26.3 3.24 2.93 2.65 6.0% 8.4% 10.1% 

食品饮料 43.8 36.8 25.2 5.99 5.27 4.67 13.7% 14.3% 18.5% 

有色金属 18.9 37.6 40.2 3.76 3.02 2.87 19.9% 8.0% 7.1% 

农林牧渔 68.2 50.3 39.5 4.79 4.15 3.83 7.0% 8.3% 9.7% 

电子元器件 40.1 60.7 38.4 2.56 2.39 2.18 6.4% 3.9% 5.7% 

公用事业 23.7 185.0 24.4 2.45 2.61 2.45 10.3% 1.4% 10.0% 

数据来源：朝阳永续  统计时间：2009/02/20 

 

A＋H 观察 

图 6：AH 溢价指数 
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数据来源：Bloomberg  统计时间：2009/02/20 

 

限售股流通统计 

限售股解禁周统计（单位：万股） 

股票代码 股票简称 可流通时间 
本期流 

通数量 

已流通 

数量 

待流通 

数量 
流通股份类型 

600555.SH 九龙山 2009-02-21 22654  64900  0  股权分置限售股份 

000524.SZ 东方宾馆 2009-02-22 2697  18459  8508  股权分置限售股份 

600223.SH ST 万杰 2009-02-22 886  30615  69481  股权分置限售股份 

000601.SZ 韶能股份 2009-02-23 1335  78168  14387  股权分置限售股份 

002066.SZ 瑞泰科技 2009-02-23 115  3567  5433  首发原股东限售股份 

002217.SZ 联合化工 2009-02-23 6624  10344  4522  首发原股东限售股份 

600090.SH 啤酒花 2009-02-23 15216  36792  0  股权分置限售股份 

600146.SH 大元股份 2009-02-23 12080  20000  0  股权分置限售股份 

600426.SH 华鲁恒升 2009-02-23 19322  49575  0  股权分置限售股份 
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600579.SH ST 黄海 2009-02-23 1159  13717  11843  股权分置限售股份 

000584.SZ 舒卡股份 2009-02-25 6300  29736  11153  定向增发机构配售股份 

000637.SZ 茂化实华 2009-02-25 7357  27911  17296  股权分置限售股份 

000768.SZ 西飞国际 2009-02-25 12950  54602  58017  定向增发机构配售股份 

000805.SZ S*ST 炎黄 2009-02-25 643  2085  4280  股权分置对价股份 

600101.SH 明星电力 2009-02-26 438  25911  6507  股权分置限售股份 

000793.SZ 华闻传媒 2009-02-27 6430  123370  12643  股权分置限售股份 

600036.SH 招商银行 2009-02-27 479923  1204518  0  股权分置限售股份 

600112.SH 长征电气 2009-02-27 9814  32287  0  股权分置限售股份 

600165.SH 宁夏恒力 2009-02-27 3381  19395  0  股权分置限售股份 

600530.SH 交大昂立 2009-02-27 4472  31200  0  股权分置限售股份 

数据来源：Wind 系统  统计时间：2009/02/20 

 

 

 

 

 

长城证券研究所 

地址：深圳市福田区深南大道6008 号特区报业大厦 16、17层 

邮编：518034 

传真：86-775-83516207 

 

北京办公地址：北京市西城区西直门外大街112 号阳光大厦9层 

邮编：100044 

传真：86-10-88366650 

 

网址：http://www.cgws.com 
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