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[2009.02.27] 

指数大幅调整打开反弹空间 

——临时策略报告

 周  喜  
86-22-2845 1972  

投资要点： 
 26 日沪深两市再次大幅下跌，其原因主要有以下几个方面： 

其一，有关“全国社保基金将控制投资风险，审慎进行股票投资，

增加投资产品，改进对投资管理人的管理”消息的披露使对市场资

金充裕性的担忧有所增强，同时近来央行通过央票发行积极回收流

动性也不利于市场的上涨； 

其二，在有色金属和物流产业振兴计划获批后，房地产已确无缘十

大产业振兴计划，于是房地产板块接连两日大幅回落，而经过前一

日尾盘的大幅上涨，银行股也存在整固要求，另外物流业振兴规划

相关内容并未包含此前传闻的税收优惠，这也对市场产生了一定的

利空影响； 

其三，前一日美股继续小幅回调，三大股指跌幅均超过 1%，国内

A 股市场估值水平相对较高的现象依旧明显，无疑对 A 股产生调

整压力。 

 

 尽管上周以来，市场已多次出现日内大幅回调的走势，而且 2 月

份央行公开市场操作已转为净回笼，但是总体上看“积极政策”

以及“流动性充裕”的态势并未改变，除市场对于“两会”期间

仍将有经济刺激政策出台的预期外，温总理在国务院常务会议上

也提出扩大产业振兴范围。但是另一方面，2 月中上旬指数反弹加

速期估值快速修复后市场面临一定的估值压力，同时市场对新资

金的吸引力也有所下降，因此我们认为短期内市场仍将宽幅震荡

以继续整固，并可能回补此前指数在 2060 点形成的向上缺口。 

 

 尽管 26 日此前大幅上涨的各主题类板块调整明显，但我们认为在

震荡后的反弹中此类股票依然存在较好的交易性机会，于是我们

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 

虽然 2 月 25 日（周三）银行股尾盘绝地反击，但是这并未根本扭转 A 股市场的

调整步伐，于是 2 月 26 日（周四）沪深两市继周二后再次大幅调整。截止收盘，

上证综指收于 2121.25 点，较前一日下跌 85.32 点，跌幅达 3.87%；同日，深证

成指收于 7777.9 点，较前一日下跌 463.77 点，跌幅达 5.63%。全日两市共成交

1985.7 亿元，较前一日小幅萎缩。 

2. 2009 年 2 月 26 日市场下跌现象 

2 月 26 日，就申万二级行业分类而言，园区开发、汽车服务、其他采掘、燃气和

塑料行业跌幅最大，分别为-10.94%、-10.81%、-10.10%、-9.99%和-9.50%，

而仅有医疗服务、林业和石油化工行业较前一交易日有所上涨，涨幅分别为

8.36%、5.15%和 0.17%。 

表 1：2 月 26 日跌幅前五名统计 
跌幅前五名 名称 涨幅 

1 SW 园区开发Ⅱ -10.94% 
2 SW 汽车服务 -10.81% 
3 SW 其他采掘Ⅱ -10.10% 
4 SW 燃气Ⅱ -9.99% 
5 SW 塑料Ⅱ -9.50% 

资料来源：Wnd 资讯，渤海证券研究所 

就资金流行而言，2 月 26 日 A 股市场净流出资金 308.56 亿元，其中农业类板块

净流出 12.31 亿元、大宗矿物与原材料类板块净流出 30.72 亿元、投资与制造类

板块净流出 132.83 亿元、消费类板块净流出 132.69 亿元。行业方面，23 个行业

资金全部净流出，就净流出占流通市值的比例而言，交运设备、电子元器件和农

林牧渔等行业资金流出较多，金融服务、公用事业和采掘流出较少；就净流出的

绝对数量而言，机械设备、化工、交运设备、有色金属、交通运输和医药生物等

行业资金净流出均超过 20 亿元。权重股方面，中信证券、中国联通、中国神华

和中国远洋等个股资金大幅净流出，中国石化大幅净流入资金 1.12 亿元。 

3. 市场下跌原因分析 

我们认为 26 日市场下跌的原因主要有以下几个方面： 
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其一，有关“全国社保基金将控制投资风险，审慎进行股票投资，增加投资产品，

改进对投资管理人的管理”消息的披露使对市场资金充裕性的担忧有所增强，同

时近来央行通过央票发行积极回收流动性也不利于市场的上涨； 

其二，在有色金属和物流产业振兴计划获批后，房地产已确无缘十大产业振兴计

划，于是房地产板块接连两日大幅回落，而经过前一日尾盘的大幅上涨，银行股

也存在整固要求，另外物流业振兴规划相关内容并未包含此前传闻的税收优惠，

这也对市场产生了一定的利空影响； 

其三，前一日美股继续小幅回调，三大股指跌幅均超过 1%，国内 A 股市场估值

水平相对较高的现象依旧明显，无疑对 A 股产生调整压力。 

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 

尽管上周以来，市场已多次出现日内大幅回调的走势，而且 2 月份央行公开市场

操作已转为净回笼，但是总体上看“积极政策”以及“流动性充裕”的态势并未

改变，除市场对于“两会”期间仍将有经济刺激政策出台的预期外，温总理在国

务院常务会议上也提出扩大产业振兴范围。但是另一方面，2 月中上旬指数反弹

加速期估值快速修复后市场面临一定的估值压力，同时市场对新资金的吸引力也

有所下降，因此我们认为短期内市场仍将宽幅震荡以继续整固，并可能回补此前

指数在 2060 点形成的向上缺口。 
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4.2  投资策略 
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尽管 26 日此前大幅上涨的各主题类板块调整明显，但我们认为在震荡后的反弹

中此类股票依然存在较好的交易性机会，于是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。 



临时策略报告（09.02.27）                                   

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                       5 of 7 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

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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