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主要观点： 

 引发节后牛头行情的主要原因，一方面来自于政策的持续性

利好不断出台，对市场震动及影响最大的就是“十大行业振

兴规划”；而更为重要的一个方面是，据公布的信贷数据显示，

一月份新增1.62万亿的贷款总额，同比增长高达103%，信贷

投放的快速增加让投资者对充裕的流动性开始有了正面预

期。而正是经济政策与一些良好的经济数据包括信贷、出口

等交相呼应，让投资者对未来有了良好的预期，进而引发市

场的不断反弹。 

 2月突增的流动性使得股市成为资金宣泄的场所，市场行情也

由估值修复向资金推动演化，而对于资金推动型的行情而言，

流动性充裕程度成为决定短期市场运行的主要因素，此外，

资金对未来的心理预期将从内生动力上对后市股指造成较大

的影响。 

 而影响三月行情的主要因素在于正面预期与负面因素的直接

PK，正面预期包括短线仍然充裕的流动性、政策面对股市的

呵护以及两会行情的良好预期，而负面因素主要来自于经济

数据的变坏、大小非持续减持的欲望以及“第二波金融海啸”

的可能到来对投资者造成的巨大心理压力。 

 我们认为， 3月的走势将在正面预期与负面因素的反复PK之

下，走势呈现出震荡反复的特征。但如果负面因素不断被强

化，则市场原先的良好预期就将可能出现逆转。因此，在操

作上，建议投资者对于纯题材概念的涨幅较大的品种应该逢

高予以分步减仓，并保持轻仓操作的策略。 

 

南京证券有限责任公司
NANJING SECURITIES CO.LTD

 

 投资策略研究 

 2009年2月25日   
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一、牛头行情回顾：流动性良好预期带动牛年开门红 

进入牛年，信心之年让投资者的预期开始发生了微妙的变化，在市场的良好

预期之下，股指一路扶摇直上，从 2000 点起步，一度反弹至 2400 多点，短短不

到一个月时间沪指涨幅就超过了 20%，用“牛气冲天”形容这久违的行情也丝毫

不为过。 

而造成投资者在牛年预期有所转变的原因主要来自于以下两个方面：一方面

来自于政策的持续性利好不断出台，对市场震动及影响最大的就是“十大行业振

兴规划”，从宏观的“四万亿经济刺激方案”到“十大行业振兴规划”，促内需、

保增长的目标正逐步细化，从汽车的振兴规划到钢铁、纺织业直至近日众说纷纭

的房地产以及运输物流板块，只要有传闻可能挤入十大行业的板块，都相继受到

市场的竞相热捧；而另外一方面，据公布的信贷数据显示，一月份新增 1.62 万亿

的贷款总额，同比增长高达 103%，信贷投放的快速增加让投资者对充裕的流动性

开始有了正面预期，此外，从公布的其他经济数据，包括出口、PMI 等数据都出

现环比有所回升，进而使得投资者对于经济复苏开始有了良好的预期。而正是经

济政策与一些良好的经济数据包括信贷、出口等交相呼应，让投资者对未来有了

良好的预期，进而引发市场的不断反弹。 

而从 2 月两市板块的市场表现来看，截至 2 月 23 日，两市所有的板块尽皆收

红，受益于国际大宗商品价格有所回升的有色金属板块位居涨幅榜之首，月涨幅

超过了 47%，成为带动两市反弹的主要板块，此外，先后受益于行业振兴规划的

家用电器、电子元器件以及轻工制造等也都有不小的涨幅。不过金融、煤炭、化

工等权重蓝筹股的表现则要远落后于大盘。而从两市的风格特征也可以看出，市

场的主流热点在于稀缺资源、新能源及类似迪斯尼、北部湾经济区的主题概念的

投资之上，大盘蓝筹、基金重仓股的表现则较为疲软。 

图表 1：板块涨跌幅表现 
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数据来源：wind 资讯，南京证券研究所 

图表 2：风格股涨跌幅 
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数据来源：wind 资讯，南京证券研究所 

二、影响 3 月行情因素分析：正面预期 PK 负面因素 

2 月突增的流动性使得股市成为资金宣泄的场所，市场行情也由估值修复向

资金推动演化，而对于资金推动型的行情而言，流动性充裕程度成为决定短期市

场运行的主要因素，此外，资金对未来的心理预期将从内生动力上对后市股指造

成较大的影响。 

★ 正面预期 

1、 短期流动性仍充裕 

随着估值修复逐步到位，虽然宏观经济短期内难以继续提供新的上升动力，

不过市场行情已然演化为资金推动型，而整个社会充裕的流动性也为此提供良好

基础。 

自去年 12 月以来的银行信贷大幅增长，这些信贷主要投向政府主导的扩张性
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财政政策项目，而众多的民营企业和中小企业等一来由于规模有限，难以参与到

这些项目中，二来由于全球经济环境仍处于动荡之中，需求的减缓，抑制私人部

门投资的欲望，即使有闲钱也多以存款方式存在，但由于存款利率过低，这部分

资金具有很强的灵活性。春节之后，股市的繁荣所形成的财富效应，对这部分资

金具有极强的诱惑力，上周 A 股新开户数量成倍增长，两市成交量急剧放大，这

些特征显示出，场外资金正在源源不断流入股市。 

1 月份的信贷新增总额达到了 1.62 万亿，而预计 2 月份新增信贷总额将达到

5000 亿左右，其数据环比大幅减少，不过同比去年新增 2470.4 亿元的总额仍然有

超过一倍以上的增幅，这种增长虽然总体而言不具可持续性，可是两个月的新增

贷款总额已然达到全年 5 万亿的 40%以上，并且央行宽松的货币政策在一定时间

内都不会轻易改变，因此，流动性充裕的主基调仍然不变。 

2、政策面的支撑：呵护股市，而不是打压 

在经历 2008 年的单边下跌之后，管理层对股市的态度也发生了根本性的变

化，而陷入恶性循环的股市从 2008 年中期开始就完全失去了其本应该有的融资功

能，一潭死水的股市对实体经济的负面影响也正逐步呈现，这些都不是管理层所

乐见的。 

而 23 日政治局会议提出，2009 年是“进入新世纪以来我国经济发展最为困

难的一年”，2009 年政府工作的要点在于“扩内需，保增长”，这也被投资者誉为

为 3 月即将召开的两会奠定了一个基调，促进经济增长被摆在了一个非常重要的

位置。而很明显，股市的上涨有利于扩大内需，有利于促进经济增长，另外，“四

万亿经济刺激方案”的实施更加有赖于一个强大的股市作为支撑，因此，在这样

的背景之下，股市的反弹很明显也符合管理层的意愿。 

而从 09 年以来，从传闻管理层查违规信贷入市对股市造成打击之后管理层及

时地澄清再到央行出具的“资本市场下挫对消费增长造成不利影响”，都可以看出，

尽管这波牛头行情走得异常地轰轰烈烈，不过管理层对股市仍然是一种呵护有加

的态度，只要保增长仍然是一大重任，那么管理层打压股市的可能性就非常得小。 

3、两会行情：超预期的经济刺激政策 

从历年的市场走势来看，“两会”行情之前到之后的一段时间内，股指大都是

上涨的，最低涨幅也在 15%左右，80%以上的年份有超过 25%以上的涨幅，而尤

其是两会结束之日其的一段时间内，股指上涨的概率达到了 92.3%，仅有 02 年及
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08 年两会之后股指下跌严重。 

而从受两会行情波及较深的历年三月股市行情走势来看，大盘也是大都上涨

的，除了 93 年及 08 年单边下跌的市场中其有较大的跌幅之外，大部分的年份在

3 月份仍然是以上涨为主，尤其是同样在金融危机余孽未完全消除的 1998 年，其

单月涨幅也达到了 3.02%，其受政策的推动比较明显。 

图表 3：历年三月行情涨跌幅（%） 

年份 涨跌幅 年份 涨跌幅 

2008 -20.14% 2007 10.51% 

2006 -0.06% 2005 -9.55% 

2004 3.97% 2003 -0.09% 

2002 5.2% 2001 7.84% 

2000 5.00% 1999 6.24% 

1998 3.02% 1997 18.71% 

1996 0.62% 1995 17.78% 

1994 -8.63% 1993 -30.9% 

1992 4.55% 1991 -9.64% 

数据来源：南京证券研究所 

而尤其是今年三月，在外围环境日趋恶劣的情况下，明哲保身成为各国不断

强化的一种意识。温家宝总理的“快、重、准、实”则是明确了我国应对金融危

机的一种态度，在这样的一种整体思路的引导之下，两会期间不排除有更超市场

预期的刺激政策出台，而这无疑对于市场将是一个极大的正面刺激。 

★ 负面因素 

1、经济数据环比未出现好转，进而形成超预期地“坏” 

在世界宏观经济陷入一片悲观的同时，二月的 A 股却以一波罕见的春季行情

独领风骚，这其中根本的支撑在于一些经济数据在环比上出现了好转的迹象，使

得投资者对于中国最先走出金融危机的泥潭有了相应的信心。不过环顾国内实体

经济的情况，出口已然“英雄末路”，消费“欲振乏力”，投资效果显现“仍需时

日”，在这样的背景之下，去除掉 1 月份的春节因素刺激，二月份的经济数据很可

能是环比并没有再次出现好转，从而产生了超预期地“坏”。其中包括出口、包括

消费及信贷数据，这些都将对投资者的持股心态产生一定的负面影响。 
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2、外围股市持续不稳定：第二波金融海啸造成的心理压力 

美股、欧洲股市、亚洲股市，全球各大主要股市近期都是跌声一片，全世界

都形成这样的一个共识：金融危机并未过去，似乎还更可能愈演愈烈。而全球金

融危机又拖垮一个欧洲国家，拉脱维亚中间偏右联合政府步冰岛后尘，在经济和

政治风暴的冲击下倒台。此外，金融危机也让“金砖四国”之一的俄罗斯面临严

峻挑战，其股市、汇市剧烈震荡，股市几度因暴跌而暂停交易，主要股指从最高

点至年终累计跌幅已逾 70%；卢布结束强劲走势，美元对卢布比价从 7 月份的 1

比 23.1 升至年底的 1 比 30；通胀率仍居高不下，截至 12 月中旬该指标已超过 13%。 

而日本内阁 16 日发表的统计报告显示，日本去年后三个季度的国内生产总值

连续出现负增长，第四季度的国内生产总之比上一个季度下滑 3.3%，按年率计算

跌幅达 12.7%，低于市场预期的 11.7%，这是日本国内生产总值近 35 年来出现的

最大季度跌幅。 

面对已经旷日持久的金融危机，无论是欧洲，还是俄罗斯，包括亚洲的各个

国家，各国都正襟危坐、岌岌可危，在各国政府为陷入危机的银行系统进行的第

一次抢救之后，银行系统如果不但无法恢复功能，更不断公布严重亏损，则政府

必须进行第二轮注资，否则银行随时倒闭，之前的努力付诸流水。一切的迹象似

乎都在预示：第二波金融海啸似乎正离我们渐行渐近，而这无疑对投资者而言将

是极大地打击。 

3、大小非的持续逢高减持：封锁上行空间 

随着股价的不断提升，市场估值也在不断提高，大小非的减持意愿不断被激

发，资金流出的意愿在不断增强。 

进入 2 月份以来，大小非减持公告频现报端，截至 18 日，沪深共发布 63

次减持公告，累计减持高达 4.23 亿股，这同 1 月全月减持的 5.7 亿股仅差

1.47 亿股。在 2 月份里，大小非减持出现扎堆的现象，仅仅 2 月 11 日一天就有

天津普林、青海华鼎、钱江水利、中路股份、新五丰和西部矿业等 6 家公司发布

减持公告。而从减持规模来看，2 月份减持规模较大的公司包括，雅戈尔集团

减持中信证券 6987.46 万股，市值约为 14.33 亿元；宁波安瑞盛科技有限公

司减持西部矿业 10063.07 万股，市值约为 6.97 亿元。而通过对减持股东的

情况分析，限售股解禁当月进行减持的股东很少，减持行为有明显的延迟

性。 
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而中登公司发布 1 月份统计报告显示，2009 年 1 月份，沪深两市共有

80.48 亿股股改限售股份解禁，其中 5.7 亿股被减持，减持股份与解禁股份

占比为 7.08%。而在 2 月市场持续升温的情况之下，大小非减持的速度明

显加速，2 月半个多月的减持已经堪比整个 1 月份的减持数量。此外，从

报告也可以看到，目前已经解禁的大小非总量已经占到总额的 30.84%，而

在已经解禁的大小非之中，减持占比达到了 20.27%，如果大小非减持的意

愿持续高烧不退，则对于大盘而言，明显上行空间将受到较大的抑制。 

三、3 月市场走势：乱花渐欲迷人眼，春来江水绿如蓝 

综上所述，在这轮由资金推动的牛头行情之后，3 月的走势将在正面预期与

负面因素的反复 PK 之下，走势呈现出震荡反复的特征。但如果负面因素不断被

强化，如美股持续创出新低，则市场原先的良好预期就将可能出现逆转。 

毕竟，这波由资金推动的行情，是完全不同于 2007 年 5.30 之前，不仅其基

本面无法同日而语，且资金的来源也完全不同。很明显，5.30 之前的资金来源更

多地来源于居民储蓄，即散户资金占据了主要部分，而很明显，散户资金在 08 年

的单边下跌过程中已经元气大伤，这波牛头行情，更多地是银行信贷资金通过票

据融资等方式流入股市，进而推动了这一波股市的上涨。这波资金比起散户而言

无疑对政策及时势具有更高的敏锐度，一旦发现风头不对，则市场的风向也立马

发生变化。这从近期市场的一有风吹草动就急跌调整也可见一斑。 

因此，可以看出，在不确定性不断加大的当前市场之上，正面预期与负面因

素不断激烈碰撞，我们无法断言股指在一些因素的持续刺激（比如超预期的经济

刺激政策）之下就不会出现继续冲高的可能，但是，从目前的情况分析来看，负

面因素的作用正在不断加大，股指上轨的压力也正在逐渐呈现，总体而言，股指

调整的风险目前要远高于追高入市所获得的收益。 

因此，在操作上，建议投资者对于一些纯题材概念且涨幅较大的品种应该逢

高予以分步减仓，并保持轻仓操作的策略。而投资者可以持续关注的品种则应该

是新能源、区域规划受益板块等具有实质性题材且有一定基本面支撑的主题性品

种。 


