
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2009 年 3 月 16 日 

宏观策略部  

梯度和产业中观视角下看投资机会 

◆ 策略周报（2009.3.9-3.13） 
◆   

 回顾 1：A 股在全球反弹中独跌。正如上周策略报告中所担忧的，由
于一些宏观数据低于预期，市场出现了小幅调整。截止周五，上证
指数和沪深 300 涨幅分别为 2.9%和 3.5%。 

 回顾2：降息后周期的保险表现较佳。本周仅有保险板块出现了5.03%
的涨幅，其它板块均出现了不同程度的调整。调整幅度较大的是多
元金融。 

 梯度和产业中观视角下看投资机会。我们延续上周的讨论话题，从
流动性推升到见基行事，那么本周我们从中观的视角看待基本面。
也就是说，我们除了要看到整个宏观数据对市场的影响，还要用中
观的视角，也就是从区域和产业两个维度来解剖整个基本面，我们
认为区域是广度，产业是深度，那么从广度和深度可以更好的把握
整个经济基本面。从整体上来说，整个基本面取决于内外需等，复
苏程度还有待实体经济的数据进一步确认，正如以前所述是局部复
苏，这将决定一段时间内行情会出现反复，区间波动的特征将比较
明显。但是随着金融危机下的区域发展规划和产业规划细则出台的
政策预期来看，我们认为在更长一段时间内行情震荡向上的概率大。

 从区域发展的角度看，（1）我们提出了东部与中西部梯度，并建议
关注国家倾斜中西部发展的政策而因此获益的上市公司，如 12 月底
国务院常务会议部署的推进重庆市统筹城乡改革和发展。见报告《展
望 2009 及关注梯度发展下的投资机会》（2009.1.5）。（2）关注大中
华区的概念。由于随着金融危机的深入，整个大中华区的实体经济
也受到较大影响。目前中国虽然不一定有能力带领世界经济走出低
迷，但是有能力带领大中华区域的经济率先走出低迷，从最近总理
在两会中答记者问勾画出的大中华蓝图看，我们对此有着充分的信
心。这包括计划与台湾签署两岸经济合作协议，并建立适合两岸特
点的合作机制；就支持港澳抵御这场金融危机而言，已经制定了人
民币结算的方案；港珠澳大桥融资问题已经解决，年内开工；开放
对香港扩大服务业，年内与香港签署 CEPA 的补充议定书；批准了珠
三角改革和发展的长远规划等。 

 从产业发展的规划政策来看，已经陆续出台的十项产业政策将对重
化工业体系的调整、保留、提升竞争力等产生深远影响，更加期待
的是一些实施的细则将陆续出台。 

 如何在这种情形下选择股票，我们还是遵循上周的策略观点，首先
是看好投资品行业，包括基建水泥，给工程机械和汽车提供的配件
上游板块。其次由于投资增速保持较快增长，建议投资者关注给煤
炭、有色以及非金属等行业投资带来需求的上市公司。再次，关于
主题投资方面，一是区域主题投资方面，投资者可适当关注大中华
概念的投资机会，而梯度下的区域振兴概念适当回避。二是产业规
划细则的政策预期，建议关注产业链较长的、就业覆盖面较广的或
者代表产业发展方向的行业，如新能源相关的产业等。操作上，还
是以波段操作为主，如果继续调整，建议买入，等上涨后抛出。 
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一、 投资主题：梯度和产业中观视角下看投资机会 

我们延续上周的讨论话题，从流动性推升到见基行事，那么本周我们从中

观的视角看待基本面。也就是说，我们除了要看到整个宏观数据对市场的

影响，还要用中观的视角，也就是从区域和产业两个维度来解剖整个基本

面，我们认为区域是广度，产业是深度，那么从广度和深度可以更好的把

握整个经济基本面。从整体上来说，整个基本面取决于内外需等，复苏程

度还有待实体经济的数据进一步确认，正如以前所述是局部复苏，这将决

定一段时间内行情会出现反复，区间波动的特征将比较明显。但是随着金

融危机下的区域发展规划和产业规划细则出台的政策预期来看，我们认为

在更长一段时间内行情震荡向上的概率大。 

从区域发展的角度看，（1）我们提出了东部与中西部梯度，并建议关注国

家倾斜中西部发展的政策而因此获益的上市公司，如 12 月底国务院常务会

议部署的推进重庆市统筹城乡改革和发展。见报告《展望 2009 及关注梯度

发展下的投资机会》（2009.1.5）。（2）关注大中华区的概念。由于随着金

融危机的深入，整个大中华区的实体经济也受到较大影响。目前中国虽然

不一定有能力带领世界经济走出低迷，但是有能力带领大中华区域的经济

率先走出低迷，从最近总理在两会中答记者问勾画出的大中华蓝图看，我

们对此有着充分的信心。这包括计划与台湾签署两岸经济合作协议，并建

立适合两岸特点的合作机制；就支持港澳抵御这场金融危机而言，已经制

定了人民币结算的方案；港珠澳大桥融资问题已经解决，年内开工；开放

对香港扩大服务业，年内与香港签署 CEPA 的补充议定书；批准了珠三角改

革和发展的长远规划等。 

从产业发展的规划政策来看，已经陆续出台的十项产业政策将对重化工业

体系的调整、保留、提升竞争力等产生深远影响，更加期待的是一些实施

的细则将陆续出台。回顾一下，1月 14 日，钢铁和汽车产业振兴规划获国

务院常务会议通过；2 月 4 日，纺织工业和装备制造业调整振兴规划也获

原则通过；2月 11 日，国务院审议并原则通过了船舶工业调整振兴规划；

2月 18 日，国务院常务会议审议并通过了电子信息产业振兴规划；2月 19

日，轻工业和石化产业振兴规划获得通过；2月 25 日，有色金属和物流业

振兴规划也获通过。十大产业调整和振兴规划的实施时间将从 2009 年至

2011 年。 

如何在这种情形下选择股票，我们还是遵循上周的策略观点，首先是看好

投资品行业，包括基建水泥，给工程机械和汽车提供的配件上游板块。其

次由于投资增速保持较快增长，建议投资者关注给煤炭、有色以及非金属

等行业投资带来需求的上市公司。再次，关于主题投资方面，一是区域主

题投资方面，投资者可适当关注大中华概念的投资机会，而梯度下的区域

振兴概念适当回避。二是产业规划细则的政策预期，建议关注产业链较长

的、就业覆盖面较广的或者代表产业发展方向的行业，如新能源相关的产

业等。操作上，还是以波段操作为主，如果继续调整，建议买入，等上涨

后抛出。 
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二、 一周市场回顾：A 股在全球反弹中独跌 

1．主要股指一周表现 

正如上周策略报告中所担忧的，由于一些宏观数据低于预期，市场出现了

小幅调整。 

国际方面，由于花旗在内的上市公司公布了最近的盈利数据，市场信心受

到鼓舞，许多国家和地区市场出现了超跌反弹。 

截止周五，上证指数和沪深 300 涨幅分别为 2.9%和 3.5%。 

两市日成交额为 1208 亿元，较上周的 1617 亿元交易量略有下降，市场成

交活跃度有所放缓。 

图 1：两市日均成交金额 
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数据来源：WIND  光大证券 

数据说明：W为本周；W-1 为前推一周，依此类推； 

表 1：世界主要股票指数一周表现 

指数 过去一周涨幅(%) 一周涨幅(%) 收盘价 

道琼斯工业平均数 -6.2  9.0  7224.0  

标准普尔 500 指数 -7.0  10.7  756.6  

纳斯达克指数 -6.1  10.6  1431.5  

伦敦金融时报 100 指数 -7.8  6.3  3753.7  

法国 CAC 指数 -6.2  6.8  2705.6  
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德国 DAX 指数 -4.6  7.8  3953.6  

东京日经 225 指数 -5.2  5.5  7569.3  

香港恒生指数 -6.9  5.1  12525.8  

印度孟买 sensex30 指数 -6.4  5.2  8756.6  

俄罗斯 RTS 指数 5.8  13.2  652.5  

巴西圣保罗交易所指数 -2.8  5.1  39015.4  

标普/澳证 200 指数 -6.0  6.3  3345.2  

台湾证交所加权股价指数 2.1  5.2  4897.4  

韩国 KOSPI 指数 -0.8  6.7  1126.0  

新加坡海峡时报指数 -5.1  4.3  1577.5  

上证指数 5.3  -2.9  2128.8  

深圳综指 8.5  -3.1  692.7  

沪深 300 指数 6.8  -3.5  2205.4  

数据来源：Bloomberg  光大证券 

2．行业一周表现：降息后周期的保险表现较佳 

本周仅有保险板块出现了 5.03%的涨幅，其它板块均出现了不同程度的调

整。调整幅度较大的是多元金融、汽车与汽车零部件。 

表 2：主要行业指数一周表现 

行业 本周收益率（%） 上周收益率(%) 行业 本周收益率 上周收益率 

能源 -2.91  4.46  家庭与个人用品 -4.19  8.94  

材料 -3.50  8.55  医疗保健设备与服务 -3.54  15.46  

资本货物 -2.98  7.80  制药、生物科技与生命 -2.73  7.32  

商业服务与用品 -4.66  8.90  银行 -4.76  6.86  

运输 -2.47  6.88  多元金融 -7.13  9.04  

汽车与汽车零部件 -5.69  15.98  保险 5.03  5.11  

耐用消费品与服装 -4.11  7.79  房地产 -3.15  13.23  

消费者服务 -5.38  11.75  软件与服务 -1.19  7.41  

媒体 -2.38  6.78  技术硬件与设备 -0.51  7.98  

零售业 -4.12  7.04  半导体与半导体生产设备 -3.91  12.10  

食品与主要用品零售 -4.28  7.33  电信服务 -3.97  3.17  

食品、饮料与烟草 -5.09  4.94  公用事业 -2.33  5.74  

数据来源：WIND  光大证券 

3．风格指数：小盘股和中小板块抗跌 

总体来说，低价、小盘、低市净率等指数表现抗跌一些，受到房地产板块

拖累，深圳的一些指数表现较差。 
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图 2：不同风格指数本周表现 
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数据来源：WIND  光大证券 

三、 市场资金供求：有上市公司提出公开增发的预案 

1．一周新股和增发：  

压力不大。 

表 3：一周新股 

发行日期 名称 发行价格 发行数量(万) 募集资金合计(亿) 上市时间 

      

数据来源：WIND 光大证券 

 

表 4：一周增发 

发行日期 名称 发行方式 发行价格 发行数量(万) 
募集资金

(亿) 
证监会行业 

       

数据来源：WIND 光大证券 
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本周有 7家公司提出增发预案，主要定向机构投资者和大股东等，从上周

的海正药业开始出现了公开增发形式的预案，本周的鲁阳股份也开始出现

面向全体投资者的公开增发预案。 

表 5：一周股票增发预案 

预案公告日 名称 发行方式 发行对象 增发数量（万股） 

20090312 汕电力 A 定向 大股东 21848.74 

20090312 中银绒业 定向 大股东 5000 

20090312 鲁阳股份 网上网下定价 全体投资者 2400 

20090312 亚盛集团 定向 机构投资者 29580.07 

20090312 三普药业 定向 大股东 30743.27 

20090311 东安黑豹 定向 机构投资者 7200 

20090310 广百股份 定向 大股东 873.57 

数据来源：WIND 光大证券 

2．一周限售股解禁：压力有所减小 

下周限售股解禁市值 309 亿元，少于上周的 502 亿元，解禁股压力本周有

所减小。 

表 6：下周限售股解禁情况 

股票简称 可流通时间 
本期流通数量

(万股) 
已流通数量(万股) 待流通数量(万股) 流通股份类型 

深天地 A 2009-03-16 1745.5648 9183.4895 4692.1345 股权分置限售股份

西安民生 2009-03-16 13.728 21373.2442 5661.463 股权分置限售股份

ST 惠天 2009-03-16 8018.3411 26636.9949 4.6539 股权分置限售股份

东方钽业 2009-03-16 14371.344 35638.6695 1.3305 股权分置限售股份

ST 博信 2009-03-16 2408.3834 20081.9234 2918.0766 股权分置限售股份

弘业股份 2009-03-16 5922.9535 19944.75 4732 股权分置限售股份

首开股份 2009-03-16 3461.5384 18015.923 62964.077 股权分置限售股份

吉恩镍业 2009-03-16 20898.9862 47025.8046 3863.5982 股权分置限售股份

厦工股份 2009-03-16 35491.4239 69927.3517 0 股权分置限售股份

盐田港 2009-03-17 7930 60984.0892 63515.9108 股权分置限售股份

华天酒店 2009-03-17 2300 22548.64 14319.36 
定向增发机构配售

股份 

柳工 2009-03-17 18599.1339 47244.4052 1.2127 股权分置限售股份

广宇发展 2009-03-17 8210.7063 51271.7581 0 股权分置限售股份

海螺型材 2009-03-17 7944.5455 36000 0 股权分置限售股份

如意集团 2009-03-17 1012.5 9218.4304 11031.5696 股权分置限售股份
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中科三环 2009-03-17 11498.8346 40529.2346 10230.7654 股权分置限售股份

亿利能源 2009-03-17 7414.4511 17380 42749 股权分置限售股份

商业城 2009-03-17 6549.336 17813.8918 0 股权分置限售股份

生益科技 2009-03-18 21635.6262 95567.0625 135.2813 股权分置限售股份

海星科技 2009-03-18 8991.125 33759.44 0 股权分置限售股份

通葡股份 2009-03-18 2965.38 14000 0 股权分置限售股份

*ST 二纺机 2009-03-18 18078.3733 33352.419 0 股权分置限售股份

新湖创业 2009-03-18 1520.4116 19516.1793 10892.0537 股权分置限售股份

泰山石油 2009-03-19 2403.9666 41072.5558 7006.8512 股权分置限售股份

福晶科技 2009-03-19 7500 12250 6750 
首发原股东限售股

份 

*ST 华源 2009-03-19 6294.4512 27249.7632 9198.7488 股权分置限售股份

超声电子 2009-03-20 15202.08 44025.1914 18.4086 股权分置限售股份

永新股份 2009-03-20 5.35 13840.008 79.992 股权激励限售股份

抚顺特钢 2009-03-20 28753.5101 52000 0 股权分置限售股份

宁波热电 2009-03-20 3468.83 16800 0 股权分置限售股份

川化股份 2009-03-21 25140 47000 0 股权分置限售股份

张裕 A 2009-03-21 2636.38 10943.068 23938.532 股权分置限售股份

大连金牛 2009-03-21 9218.033 30053 0 股权分置限售股份

昆明制药 2009-03-21 4175.8367 31417.6 0 股权分置限售股份

美的电器 2009-03-22 24228.8898 161495.8863 27611.1066 股权分置限售股份

沈阳化工 2009-03-22 14220.2722 42235.3175 8605.3385 股权分置限售股份

山东海化 2009-03-22 36104.8878 89507.1315 2.0611 股权分置限售股份

联环药业 2009-03-22 3564 9000 0 股权分置限售股份

上海九百 2009-03-22 7854.0608 40088.1981 0 股权分置限售股份

数据来源：WIND 光大证券                      注：解禁市值是以最新收盘价计算的。  

四、 估值情况：估值水平较低 

1．主要指数估值水平 

彭博数据显示，A股股指的估值水平以沪深 300 为例，目前在 15.6 倍。 

表 7：主要指数估值情况 

指数 PE 2009PE 2010PE PB 

道琼斯工业平均数 8.8  11.1  9.7  3.2  

标准普尔 500 指数 11.3  12.5  8.9  1.7  

纳斯达克指数 18.8  17.8  12.2  1.8  

伦敦金融时报 100 指数 16.1  9.5  7.8  1.2  
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法国 CAC 指数 8.9  8.6  7.1  1.0  

德国 DAX 指数 19.4  10.2  7.7  1.1  

东京日经 225 指数 23.5  148.4  30.3  1.0  

香港恒生指数 9.6  10.6  8.8  1.2  

印度孟买 sensex30 指数 9.0  10.4  10.0  2.0  

俄罗斯 RTS 指数 3.4  5.1  3.5  0.6  

巴西圣保罗交易所指数 9.1  8.3  6.0  1.3  

标普/澳证 200 指数 12.1  11.1  9.9  1.4  

台湾证交所加权股价指数 13.4  21.9  12.5  1.1  

韩国 KOSPI 指数 9.5  11.6  8.0  1.0  

新加坡海峡时报指数 7.4  10.3  9.1  0.9  

上证指数 16.9  15.3  13.7  2.4  

深圳综指 22.0  18.3  15.4  2.8  

沪深 300 指数 15.6  15.6  14.0  2.4  

数据来源：Bloomberg 光大证券  

2．A-H 股溢价率：有所下降 

根据恒生 AH 溢价指数，A股和 H股的最新溢价率为 46%，AH 溢价水平波动

较大。 

图 3：恒生 AH 溢价指数 
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数据来源：WIND 光大证券  
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五、 政策与热点：总理答记者问勾画大中华蓝图  

1、3 月 13 日，两会闭幕，国务院总理温家宝答记者问，总共回答了 12 位

记者的提问，主要是针对金融危机下的中国和世界经济而展开。 

我们认为从区域发展来看，如何抵御这场金融危机，温总理在答记者问中

勾画出大中华的蓝图，这包括计划与台湾签署两岸经济合作协议，并且建

立适合两岸特点的合作机制；就支持港澳抵御这场金融危机而言，已经制

定了人民币结算的方案；港珠澳大桥融资问题已经解决，年内开工；开放

对香港扩大服务业，年内与香港签署 CEPA 的补充议定书；批准了珠三角改

革和发展的长远规划等。 

并对一揽子刺激计划的内涵进行阐述，主要包括四个方面：1.大规模的政

府投入；2.大范围的产业调整和振兴；3.大力度的科技支撑；4.大幅度的

提高社会保障水平。 
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