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	流动性过剩推动市场强势震荡
	
	

	                                          分析师：张琢   (：zhangzhuo_yj@chinastock.com.cn  (：010-66568477 


1．事件  
上周A股是全球表现最好的市场之一，在美国、欧洲、香港普遍重挫的不利环境下，国内市场逆势上扬，沪深300指数涨幅近7%。房地产、交运设备、轻工制造、餐饮旅游大涨10%以上，金融服务整体上涨5.3%。市场整体TTM估值为17.5倍。
2．我们的分析与判断

信贷超预期增长、实际利率下行、基金等理财产品密集发行使得市场流动性过剩的状况持续，这将是推动市场向上的重要力量。本周是宏观经济数据的密集公布期，我们认为部分指标表现会好于预期，这将会市场提供一定支撑。投资者可关注经济好转与政策刺激下的金融和投资品的估值回升机会，以及流动性过剩与政策扶持下的主题投资机会

（1）流动性超预期宽松继续推动A股市场

充裕的流动性是我们看好2009年A股市场重要因素。从目前的情况看，信贷超预期增长使流动性过剩状况仍将持续，流动性仍然是推动市场的重要力量。

贷款增长远超预期。2008年四季度开始实施的宽松货币政策已经取得了实际效果 1月份银行新增贷款达到了1.62万亿的天量水平，几乎相当于2008年前4个月的新增贷款总和，虽然市场一度认为信贷如此快速增长难以持续，但综合各方信息，2月份人民币新增信贷规模有望突破1万亿，远远超过市场预期。我们认为2月份广义货币供应量增速继续反弹应无悬念，一季度甚至可能会达到20.0%左右。
实际利率下行证实资金面相当宽松。隔夜回购利率和7日回购利率最能反映银行资金面的松紧。今年以来上述利率始终维持在低位，多数时间分别在0.9%和1%以下运行，是有统计以来该数据的最低值，说明当前银行间市场的资金非常充裕。3月份公开市场到期资金高达8210亿元，是近11个月来最大值，即使央行通过正回购或央票继续对冲到期资金，也难改变流动性充裕的现状。

基金与券商集合理财产品的销售明显回升，将会给A股市场带来一定的资金支持。今年1月份有5只基金发行，皆为债券型或货币型基金。2、3月份明显加速，其中2月份共有15只基金开始发行，其中4只混合型基金，4只股票型基金；3月刚刚过去几个工作日就有6只基金开始发行，其中5只是股票型基金。截至目前，今年新发的基金共计26只，其中混合型基金6只，股票型基金8只，即使按照去年下半年单只混合型基金的平均认购规模5亿元、单只股票型基金的平均认购规模7亿元计算，则今年以来已经或正在发行的混合型股票型基金募集的资金也有近90亿的规模。另外，今年2月份还有3只股票型或混合型券商集合理财产品处于发行推广期，根据我们了解的情况，目前这类产品的认购情况也很踊跃，预计能给市场带来20-30亿的资金。

（2）两会进一步明确宏观调控的方向

在国际与国内经济环境发生巨大变化的情况下，政府的宏观调控保持灵活审慎的特点，政策调控的脉络非常清晰，
从08年7月的“一保一控”、到08年12月“一保一扩一调”、再到两会提出的“一保一调一增一促”，政府保证经济增长的态度非常明确。值得注意的是，虽然4万亿的投资规模暂时不会扩大，但是1.18万亿政府投资的步调确定，其中9080亿元会在今年投出，明显高于此前市场估计的年均5000亿元规模，这好于大家的普遍预期，也会进一步增强市场的信心。我们预计2009年1季度GDP增速7.3%，较去年四季度有所上升。

（3）本周宏观数据密集出台

本周是1、2月份宏观数据的密集发布期，各方对此给予了高度关注。我们认为，政府采取的一系列反周期的调控政策效果已经初步显现，发电量、PMI等领先指标连续反弹表明宏观经济正在改善，超出市场普遍预期，因此消费、投资、工业生产应该环比有所恢复，但是企业利润、进出口数据可能还比较差，基数问题使得价格指数还将进一步下降。部分宏观指标向好还将给市场提供一定支撑，而央行公布的信贷指标有或会使银行板块继续受到追捧。
3、投资机会

投资机会上，我们建议投资者从两个维度把握投资机会：一是经济好转与政策刺激下的金融和投资品的估值回升机会，二是流动性过剩与政策扶持下的主题投资机会，行业选择上，可重点关注银行、证券、保险、医药、地产、机械、建筑。
图1：上周各指数涨跌幅
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图2：各指数估值
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图3：上周各行业涨跌幅
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图4：各行业估值

[image: image5.emf]0

1

2

3

4

5

6

0

20

40

60

80

100

黑色金属交通运输金融服务

采掘

交运设备轻工制造商业贸易纺织服装机械设备有色金属家用电器

房地产

建筑建材信息服务

化工

食品饮料医药生物信息设备

电子元器件

餐饮旅游

综合

农林牧渔公用事业

PE(TTM) PE(08) PB（右）


数据来源：Wind，中国银河证券研究所
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