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相关报告 

3 月 16 日《宽幅震荡 适度防御》 

3 月 11 日《似曾相识燕归来 去库存未脱

钩》 
 
3 月 2 日《3 月震荡为主 两会政策或低于

预期》 
2 月 23 日《海外经济体仍然处于“去库

存化”的过程中》 

策略周报 

关注盈利下调带来的压力 

投资要点： 

 上周 A 股市场大幅上扬，从全周来看，上证指数上涨 7.15%，深证成指上涨

9.8%，两市成交量较上周有所回升。从行业板块来看，按照 GICS 二级分类，

上周所有板块都出现上涨。 

 中投证券金融工程组根据宏观预测数据的下调，在本周也下调了上市公司 09

年业绩增长预测。与 2008 年底的预测相比，最新的 09 年上市公司盈利增长

由-15.4%下调到-25.57%。。 

 自下而上的数据表明企业盈利增长不乐观：1）央行 5000 户工业企业调查的

历史数据显示，与 1997—98 年亚洲金融危机（-2%）和 2003 年非典时期（2%）

相比，目前企业利润率仍然处于较高水平（8%左右）。企业利润率的下调仍然

具有一定的空间。2）从央行 5000 户工业企业利润率扩散指数的历史数据来

看，目前的情况（-2）和与 1997—1998 年的最差情况（-21）相比，仍有较大

的下降空间。3）央行 5000 户工业企业产能利用率扩散指数仍然处于相对较

高的位置（-10），与 1997—1998 年的最差情况（-40）相比，仍然具有较大的

下滑空间。如果未来产能利用率持续下降，如我们在专题报告《去产能未脱

钩》中分析的那样，在去产能背景下的去库存将使得企业的盈利能力受到较

大的压制。 

 随着业绩预期的不断向下修正，股指持续上涨的动力将逐步减弱。 

 上周中投行业配置收益为 7.24%跑输基准权重配置收益率 0.136%。主要原因

在于金属、非金属与采矿（有色板块）涨幅明显，全周涨幅达到 22.8%，而中

投行业配置建议中，对金属、非金属与采矿（有色板块）采取了低配的建议。

虽然中投行业配置中超配了涨幅明显的煤炭板块，但是其在涨幅与超额配置

比例上均不及有色板块的涨幅和低配比例，因此行业超额收益低于有色板块，

造成了中投行业配置收益率跑输基准权重配置的收益率。 

 虽然目前市场对输入型通胀的预期在迅速攀升，但是中投宏观团队认为输入

型通胀的可持续性有待观察。而行业分析师也认为，有色板块的盈利增长存

在很大压力。基于上述信息，我们暂时维持有色板块低配的建议。 

 从 3 月初以来中投精选指数与沪深 300 指数的走势比较来看，中投精选指数

对沪深 300 指数的领先幅度有所收窄，幅度在 0.4%左右。以新入选的 5 只股

票为代表的低估值选股策略继续对组合起到正面贡献，但是幅度有所降低。
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一周回顾 
上周 A 股市场大幅上扬，从全周来看，上证指数上涨 7.15%，深证成指上

涨 9.8%，两市成交量较上周有所回升。从行业板块来看，按照 GICS 二级分类，

上周所有板块都出现上涨，前一周唯一上涨的保险板块上周涨幅最小，仅为

0.97%，前一周跌幅最小的公用事业板块上周涨幅仍然较低，为 3.79%。涨幅最

大的行业板块为能源和材料板块，分别为 13.37%和 12.29%。从全球市场来看，

全球主要股市全周上涨，俄罗斯 RTS 指数涨幅最大，达 12.6%，沪深市场也涨

幅居前，美国标普 500、纳斯达克以及道琼斯工业指数涨幅相对较小。 

 

图 1：一周行业涨跌幅排名（GICS 二级） 
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资料来源：wind,中投证券研究所 

图 2：A 股市场 24 周成交金额与换手率 
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数据来源:wind，中投证券研究所 
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图 3：银行间 AAA 级企业债-国债利差 
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数据来源:中投证券研究所 

 

图 4：分析师一致性盈利预测变化与沪深 300 走势变化图 
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数据来源:wind，中投证券研究所 

 

 

      截至 3月 13日，沪深投资者期末持仓A股帐户占比继续回升，至 38.9%；

沪深投资者本周参与交易账户占比有所回落，至 10.49%；单周新增 A 股和基

金开户数也继续回落，数据分别为 27.7 万户和 4.3 万户。 
 

 

图 5：沪深投资者持仓账户占比与沪深 300 指数 
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数据来源:wind，中投证券研究所 

 

图 6：沪深投资者交易账户占比与沪深 300 指数 
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 沪深300指数（左）  本周参与交易的A股账户占比(右)
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图 7：A 股和基金开户数 
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 新增股票账户数（左）  新增基金开户数(右)

90000

180000

270000

360000

450000

540000

630000

720000

30000

60000

90000

120000

150000

180000

210000

数据来源:wind，中投证券研究所 

 

 

2009 年 2 月，随着市场估值水平的提升，大小非和大小限减持也大幅提高，2
月份较 1 月份环比上涨 78.8%，达到 10.19 亿股。 
 
图 8：大小非、大小限减持情况 

 

数据来 资

当月减持数量
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策略展望 
接下来的一段时间是 2008 年年报和 2009 年一季度业绩报告的密集公布

期。虽然市场对 2008 年和 2009 年上市公司业绩下滑已经有所预期，但是随

户 户
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着业绩披露的逐步展开，投资者也将不断修正对上市公司业绩预期的判断。 

从目前的情况来看，上市公司业绩增长趋势有可能被进一步向下修正。 

1、中投证券金融工程组下调 09 年企业盈利增长预测 

在上周宏观团队下调宏观预测数据后，中投证券金融工程组根据宏观预测

数据的下调，本周也下调了上市公司 09 年业绩增长预测。与 2008 年底的预测

相比，最新的 09 年上市公司盈利增长由-15.4%下调到-25.57%。 

表 1：非金融业上市公司的盈利增速测算 

 
资料来源：中投证券研究所金融工程组 

 

表 2：金融业上市公司的盈利增速测算 

 
资料来源：中投证券研究所金融工程组 

 

表 3：整体上市公司的盈利增速测算 

 

资料来源：中投证券研究所金融工程组 

 

2、自下而上的数据也表明，企业盈利增长仍然不乐观 

央行 5000 户工业企业调查的历史数据显示，与 1997—98 年亚洲金融危

机（-2%）和 2003 年非典时期（2%）相比，目前企业利润率仍然处于较高水
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平（8%左右）。企业利润率的下调仍然具有一定的空间。如果需求难以有效恢

复、销售持续低迷的话，降价让利是企业保住市场份额的重要手段。而销售和

利润率的下降将给企业盈利增长带来负面压力。 

图 9：5000户工业企业利润率（%） 
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资料来源：CEIC、中投证券研究所 

从央行5000户工业企业利润率扩散指数的历史数据来看，目前的情况（-2）
和与 1997—1998 年的最差情况（-21）相比，仍有较大的下降空间。 

图 10：央行 5000 户工业企业利润率发散指数 

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

9
2
-
0
6

9
3
-
0
6

9
4
-
0
6

9
5
-
0
6

9
6
-
0
6

9
7
-
0
6

9
8
-
0
6

9
9
-
0
6

0
0
-
0
6

0
1
-
0
6

0
2
-
0
6

0
3
-
0
6

0
4
-
0
6

0
5
-
0
6

0
6
-
0
6

0
7
-
0
6

0
8
-
0
6

 
资料来源：CEIC、中投证券研究所 

央行 5000 户工业企业产能利用率扩散指数仍然处于相对较高的位置

（-10），与 1997—1998 年的最差情况（-40）相比，仍然具有较大的下滑空间。

如果未来产能利用率持续下降，如我们在专题报告《去产能未脱钩》中分析的

那样，在去产能背景下的去库存将使得企业的盈利能力受到较大的压制。 

 

图 11：央行 5000 户工业企业产能利用率发散指数 
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资料来源：CEIC、中投证券研究所 

根据部分行业研究员自下而上的盈利预测，部分行业，如此次“4 万亿”

行情中较早启动的水泥行业，其 1 季度和 2 季度的盈利情况也有可能低于市场

预期；另外钢铁行业研究员也反映库存压力在增加而未来产能利用率可能会下

降。 

随着业绩预期的不断向下修正，股指持续上涨的动力将逐步减弱。 

行业配置 
上周中投行业配置收益为 7.24%，低于基准权重配置收益率的 7.37%，两

者之差为 0.136%。主要原因在于金属、非金属与采矿（有色板块）涨幅明显，

全周涨幅达到 22.8%，而中投行业配置建议中，对金属、非金属与采矿（有色

板块）采取了低配的建议。虽然中投行业配置中超配了涨幅明显的煤炭板块，

但是其在涨幅与超额配置比例上均不及有色板块的涨幅和低配比例，因此行业

超额收益低于有色板块，造成了中投行业配置收益率跑输基准权重配置的收益

率。 

虽然目前市场对输入型通胀的预期在迅速攀升，但是中投宏观团队认为输

入型通胀的可持续性有待观察。而行业分析师也认为，有色板块的盈利增长存

在很大压力。基于上述信息，我们暂时维持有色板块低配的建议。 

与此同时，我们认为目前股指运行仍然处于预期推升的阶段，对短期操作

而言，预期对股价的影响作用不容忽视。 

表 4：行业配置表（每月调整一次行业配置） 
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资料来源：中投证券研究所 

 

精选组合 
从 3月初以来中投精选指数与沪深 300 指数的走势比较来看，中投精选指

数对沪深 300 指数的领先幅度有所收窄，幅度在 0.4%左右。 

图 12 中投精选指数与沪深 300 指数走势比较 
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资料来源：中投证券研究所 
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从中投精选组合 3 月以来涨跌幅数据看，涨幅最小的 5 只股票的 2008 年

动态 PE 均相对较高。而涨幅最大的 5 只股票 2008 年动态 PE 水平各异，其中

三安光电高达 111 倍，而西山煤电只有 12.5 倍。 

3 月初新入选中投精选组合的股票中，西山煤电、万科 A、海螺型材和康

缘药业都进入涨幅前十的行列，格力电器排在第十一位。 

以新入选的5只股票为代表的低估值选股策略继续对本周的组合起到正面

贡献，但是幅度有所降低。 

表 5 中投精选组合 3 月以来涨跌幅 

  
数据来源：中投证券研究所 

 

海外追踪 
表 6：全球市场一周表现 

名称 5 日涨跌幅 10 日涨跌幅 20 日涨跌幅 60 日涨跌幅 120 日涨跌幅 

新加坡海峡指数 1.23% 5.54% 0.12% -8.52% -35.55% 

台湾加权指数 1.31% 6.62% 11.83% 6.75% -18.80% 

道琼斯工业平均指数 1.51% 10.37% -2.51% -15.16% -33.97% 

俄罗斯 RTS 指数 12.60% 23.82% 26.25% 1.13% -38.39% 

纳斯达克综合指数 2.19% 12.13% 1.00% -6.84% -33.35% 

标准普尔 500 指数 2.37% 12.60% -1.34% -13.44% -36.44% 
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恒生指数 2.46% 7.65% 1.06% -17.19% -32.00% 

德国法兰克福 DAX 指数 2.84% 10.10% -3.47% -14.46% -34.09% 

伦敦金融时报 100 指数 3.52% 8.87% -4.37% -9.56% -20.25% 

法国巴黎 CAC40 指数 3.60% 8.62% -2.84% -11.43% -29.40% 

韩国综合指数 3.99% 10.99% 9.85% -0.85% -22.02% 

东京日经 225 指数 4.98% 10.77% 7.14% -8.32% -33.34% 

上证综合指数 7.15% 4.02% 0.87% 15.50% 14.82% 

沪深 300 7.91% 4.08% 1.52% 19.32% 18.95% 

数据来源:wind，中投证券研究所 

下周提示 
表 7  下周提示 

周 日期 项目 国家 

一 16 净 TIC 流量总计 美国 

一 16 工业产值 美国 

一 16 设备使用率 美国 

一 16 CPI 欧元区 

一 16 就业率 欧元区 

二 17 PPI 美国 

二 17 新宅开工指数 美国 

三 18 CPI 美国 

三 18 经常项目结存 美国 

四 19 FOMC 利率决策 美国 

四 19 领先指标 美国 

五 20 贸易余额 欧元区 

数据来源：Bloomberg 中投证券研究所 
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