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[2009.02.25] 

美股疲软加大 A 股整固要求 

——临时策略报告

 周  喜  
T TTT 86-22-2845 1972  

投资要点： 
 2 月 24 日（周二），国内 A 股市场在经过三日的反弹之后，再现

大幅调整。截止收盘，上证上证综指收于 2200.65 点，较前一日

下跌 105.13 点，跌幅达 4.56%；同日，深证成指收于 8403.02 点，

较前一日下跌 324.69 点，跌幅达 3.72%。全日两市共成交 2504.37

亿元，较前一日放大超过 15%。 

 国际主要市场的持续疲软，特别是此前美国市场的大幅下跌一方

面使得 A 股市场的相对估值进一步凸显，另一方面加重投资者对

于国际经济的担忧，进而影响对中国出口的企稳。由此看来，2 月

24 日市场的大幅调整主要源于美国股市暴跌对国内 A 股市场投资

者信心的影响。 

 市场的走势印证了我们此前周报中“判断市场继续调整”的观点。

就目前来看，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，于是市场未来仍会延续反弹。

然而需要注意的是，上周四、周五三大产业规划集中公布后，股

指反弹力度较弱的同时市场的量能持续快速萎缩，这意味着短线

大盘的整固还没有结束，而且在股指回调尚不足 10%空间的情况

下，场外新资金或高抛资金入市的意愿不强，因此我们依然认为

短期内市场仍将继续调整。 

 我们此前一直强调，本轮行情是由“积极的政策”与“充裕的流

动性”主导的，而并非源于上市公司基本面的改善，于是寻找投

资机会应当以政策为指挥棒进行主体投资。基于此，我们认为投

资者可以在市场震荡整固并逐步企稳后重点关注以下几个方面：

其一，基建投资超预期受益行业，如工程机械；其二，刺激消费

政策推出受益行业，如旅游、酒类、零售、家电等板块；其三，

两会受益的农业板块；其四，煤价回落收益的电力行业；其五，

区域经济振兴受益板块，如滨海新区相关上市公司等。 
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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
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1. 事件回放 

2 月 24 日（周二），国内 A 股市场在经过三日的反弹之后，再现大幅调整。截止

收盘，上证上证综指收于 2200.65 点，较前一日下跌 105.13 点，跌幅达 4.56%；

同日，深证成指收于 8403.02 点，较前一日下跌 324.69 点，跌幅达 3.72%。全

日两市共成交 2504.37 亿元，较前一日放大超过 15%。 

2. 2009 年 2 月 24 日市场下跌现象 

2 月 24 日，就行业而言，证券、石油化工、信托、钢铁以及航运跌幅居前，分别

下跌了 6.37%、5.56%、5.19%、4.50%和 4.28%；而物流、酒店、汽车整车、

汽车零部件以及食品制造则涨幅居前，分别较前一日上涨 5.93%、4.81%、4.51%、

4.05%和 3.58%。 

表 1：2 月 24 日涨跌幅前五名统计 
涨幅前五名 名称 涨幅 跌幅前五名 名称 涨幅 

1 SW 物流Ⅱ 5.93% 1 SW 证券Ⅱ -6.37% 
2 SW 酒店Ⅱ 4.81% 2 SW 石油化工 -5.56% 
3 SW 汽车整车 4.51% 3 SW 信托Ⅱ -5.19% 
4 SW 汽车零部件Ⅱ 4.05% 4 SW 钢铁 -4.50% 
5 SW 食品制造 3.58% 5 SW 航运Ⅱ -4.28% 

资料来源：Wnd 资讯，渤海证券研究所 

就资金流向而言，2 月 24 日 A 股市场净流出资金 295.88 亿元，其中农业类板块

净流出 7.35 亿元、大宗矿物与原材料类板块净流出 18.86 亿元、投资与制造类板

块净流出 97.59 亿元、消费类板块净流出 172.08 亿元。分行业看，23 个行业资

金全部净流出，其中纺织服装、轻工制造与建筑建材等行业流出资金占流通市值

的比例较大，房地产、交运设备与有色金属资金流出较小；资金流出绝对量方面，

金融服务、化工与机械设备等行业资金净流出均超过 20 亿元，其中金融服务大

幅净流出资金 62.7 亿元。就权重股而言，中信证券、招商银行、中国平安、宝钢

股份、中国神华、中国石化和中国远洋等个股资金净流出超过 1 亿元，其中中信

证券大幅净流出 6.74 亿元。 

3. 市场下跌原因分析 

房地产成为第十大振兴产业以及国开行借道深发展上市的传闻促使沪深两市在 2
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月 23 日延续了上周的反弹态势，其中上证综指收复 2300 关口。然而国际经济以

及股市的持续疲软对国内 A 股市场信心的压力再次于今日得以充分体现，此前晚

间美股开盘后大幅下跌，其中道琼斯指数下跌 251 点，收盘创自 1997 年 10 月

28 日以来的新低，而标准普尔 500 指数收盘则创 1997 年 4 月 11 日以来的新低；

较早收盘的欧洲市场也难有喜色，英国金融时报指数、德国 DAX30 指数以及法

国 CAC40 指数均以下跌收盘，较前一日分别回落了 0.99%、1.95%和 0.82%。 

国际主要市场的持续疲软，特别是此前美国市场的大幅下跌一方面使得 A 股市场

的相对估值进一步凸显，另一方面加重投资者对于国际经济的担忧，进而影响对

中国出口的企稳。由此看来，2 月 24 日市场的大幅调整主要源于美国股市暴跌对

国内 A 股市场投资者信心的影响。 

图 1：世界主要股指 09 年以来累计涨幅对比 
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资料来源：Wnd 资讯，渤海证券研究所 

4. 近期市场判断及投资策略 

4.1  市场判断 

市场的走势印证了我们此前周报中“判断市场继续调整”的观点。就目前来看，

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，于是市场反弹仍可延续。然而需要注意的是，上周四、周五三大产业规划集

中公布后，股指反弹力度较弱的同时市场的量能持续快速萎缩，这意味着短线大

盘的整固还没有结束，而且在股指回调尚不足 10%空间的情况下，场外新资金或

高抛资金入市的意愿不强，于是短期内市场仍有继续调整的要求。 

4.2  投资策略 
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我们此前一直强调，本轮行情是由“积极的政策”与“充裕的流动性”主导的，

而并非源于上市公司基本面的改善，于是寻找投资机会应当以政策为指挥棒进行

主体投资。基于此，我们认为投资者可以在市场震荡整固并逐步企稳后重点关注

以下几个方面： 

其一，基建投资超预期受益行业。09 年财政赤字 9500 亿大大超过财政部上报的

2800 亿，预计占 09 年 GDP 的 3%，力度之大超过预期，于是随着基建投资的逐

步落实，工程机械等相关行业值得关注； 

其二，刺激消费政策推出受益行业。春节过后，商务部召开新闻发布会会介绍了

搞活流通、扩大消费等方面的情况并答记者问，商务部副部长姜增伟的表述再次

强调了消费需求在拉动内需方面的重要性，同时也预示第二轮以促进消费为主的

拉动内需政策或将开始，其认可消费券对消费的刺激作用并鼓励流通企业跨区域

兼并重组。而近期商务部关于成都、杭州、南京、深圳等地方政府发放消费券的

调研已经结束的消息更加提升了投资者对刺激消费政策可能出台的预期，于是在

此影响下，旅游、酒类、零售、家电等板块的交易性机会值得投资者关注。 

其三，两会受益的农业板块。去年年底以来国家对“三农”的关注热度持续升温，

我们预计在 09 年“两会”中“三农”工作仍将得到普遍重视，具体的惠农政策

在“两会”后有望得到加快落实。虽然农业板块当前估值普遍相对较高，但我们

看好“两会”召开前后其所面临的主题交易机会。 

其四，受益于煤价回落的电力行业。我们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（低煤价的神华同意每吨再降 50 元）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。 

其五，区域经济振兴受益板块。在 4 万亿投资项目逐步推进以及各行业振兴规划

相继出台之后，区域经济振兴将可能成为“保增长”新的推动力，于是投资者可

重点关注：（1）滨海新区内受益的津滨发展、泰达股份、天津港、中储股份、海

泰发展、滨海能源等上市公司；（2）因迪斯尼明确落户、2010 年世博会以及崇

明岛开发而受益的相关上海本地股。 
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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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