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宏观策略部  

反弹行情进入震荡筑底期 

 
◆催化剂：部分宏观数据公布 
◆ 

 政策催化的市场反弹驱动力没有改变。 

 1、在政府投资和信贷投放带动下，经济供求层面出现了一些积极因
素。无论是从 PMI 指数来看，还是新公布的行业生产数据，均表明
经济在逐步回暖。2009 年 1、2 月发电量增速-3.7%，虽然仍在下降，
但是相对于 08 年 11 月的-7.5%，12 月的-8.7%来说，下降幅度明显
减缓。汽车 1、2 月产量 153 万辆，比去年同期降 1.7%，但产量和销
量是去年七月份以来最高的。水泥 1、2 月的产量是 1.59 亿吨，增长
17%。此外化工开工率有所上升，乙烯的开工率已经到 90%。钢的
二月份的日产量比一月份的日产量增长 7.9%。 

 2、大宗商品价格逐步企稳回升，使得通缩担忧有所减弱。2 月份 CPI、
PPI 数据符合市场预期。 

 3、从政策预期来看，3 月中旬将陆续发布十大产业振兴规划中涉及
到 120 项政策规划。此外政府官员的基调认为经济形势依然严峻，
因此宽松的政策环境依然可期。 

 市场震荡筑底，结构性调仓机会。 

 1、钢铁等行业社会库存再次上升。短期需求提升不能迅速体现为库
存下降和价格上升。去产能过剩往往伴随着多次去库存的过程，这
个在我们 2008 年 11 月的策略深度报告《流动性放松难以抵御产能
利用率下降》中已经详细论述。在目前产能利用率仍处于低位的情
况下，第二次去库存化对于市场的冲击远小于第一次去库存。 

 2、国际股票市场下跌和东欧债务危机使得金融危机的广度和深度均
存在较大不确定性。虽然各国政府的拯救力度越来越强，但是政策
执行到经济好转仍需要时间，OECD 经济先行指标并没有复苏迹象。

 3、在密集的政策公布期后，市场对于政策效果和盈利复苏更为看重，
这需要时间等待和观察。 

 行业选择的思路在于政策驱动率先复苏的行业。 

  1、关注直接受益于政府投资和政策相关的行业，如工程机械、
建材、铁路建设、电网设备、煤炭、汽车。 

  2、关注阶段性好转的行业，如房地产。 
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相关报告： 

 
《东南亚金融危机股市反转的催化剂》 
 
《流动性放松难以抵御产能利用率下降》 
 
 
《经济增速放缓引发通胀下降将使股市承受
压力的国际启示》 
 
《石油冲击对股票市场和行业影响的国际启
示》 
 
《估值标准转变带动股市下跌，反弹静待催化
剂》 
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光大证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在

可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 

敬请参阅最后一页之重要声明。 



 

 2

2009 年 3 月 10 日 

 

 
分析师介绍 
穆启国，上海交通大学安泰管理学院博士，合作出版著作当代中国管理科学优秀研究成果丛书中的《资产定价研究》，四年证券、

基金研究经验，2007 年 8 月加盟光大证券研究所。 

 
分析师声明 
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如
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行业及公司评级体系 
买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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