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【一周环球数据一览】 

海外市场指数 
名称      收盘             涨跌幅% 

点      1 日      5 日      1 月 

道琼斯 7975. -0.52 6.0333 20.354
标普 835.4 -0.83 6.0886 22.257

纳指 1606. -0.93 6.9856 24.180

英国 3993. -0.89 6.1290 13.108

法国 2929. -0.97 7.7375 15.597

日经 8857. 1.235 7.5503 23.488

俄罗斯 748.6 0.347 9.6220 29.880

巴西 44167 -0.50 8.6441 19.032

印度 10534 1.797 4.8403 25.008

国内市场指数 
名称       收盘            涨跌幅% 

点      5 日    10 日      1 月 
上证指数 2419. -0.2 1.909 10.340
沪深 300 2570. -0.2 2.864 12.417

深圳成指 9244. -0.6 2.785 12.057

中小板 3868. 0.00 1.370 12.589

香港恒生 14998 3.10 11.45 25.806

中国 H股 8804. 2.67 11.44 29.754

AH 溢价 136.7 -2.5 -7.35  

上证国债 120.9 -0.0 -0.11 0.1266

上证基金 3271. 0.26 2.680 11.321

上证Ｂ股 2539. -0.2 1.911 10.329

大宗商品市场 
名称      收盘              涨跌幅% 

点      5 日    10 日      1 月 
BDI 指 1486 -1.32 -9.720 -33.21

CRB 指 224.53 -1.92 4.3500 7.1282

原油期 55.73 0.595 5.4493 14.271

煤炭期

货
47.38 -0.08 1.8924 0.4239

黄金期 875 0.068 -5.578 -7.593

伦敦锌 1354 -0.86 3.1619 10.170

伦敦锡

期货
10890 -2.11 5.4721 -3.883

伦敦铜 4267.5 -0.75 9.2549 14.771

伦敦镍 10727 -1.71 12.183 9.0363

汇率与利率 
名称        收盘             涨跌幅% 

点     5 日    10 日      1 月 
美元指数 84.975 0.477 -0.53 -3.99
欧元汇率 1.3323 -1.49 -0.06 5.759

日元汇率 100.43 -0.76 2.070 1.482

英镑汇率 1.4644 -1.78
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735澳洲汇率 0.7068 -1.31 1.906 11.33

印度汇率 50.05 -0.16 -1.28 -3.52
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【本周 A 股投资策略】：经济增长由低转高，指数面临年线压力 

市场运行逻辑：G20 推动外围转暖，国内经济触底反弹 

G20 峰会达成了出乎意料的成果，全球 20 个国家的领导人作出承诺，将向 IMF 和世界银行等

国际金融机构提供 1.1 万亿美元的注资。受此影响，全球股市在上周末都出现转暖迹象，其中美国

股市更是出现连续 4 周的反弹行情。外围股市的走强进一步推动了 A 股的反弹，我们一直强调上证

指数突破 2200 点后的走势与外围市场的联动性明显加强。 

中国物流与采购联合会联合发布数据显示，今年 3 月份，我国制造业采购经理指数（PMI）为

52.4%，比上月回升 3.4 个百分点，连续四个月出现回升，且是自去年 6 月份以来的最高点。代表经

济先行指标的 PMI 超过 50%，回到景气区间，预示着我国制造业经历了过去几个月的萎缩后，已经

开始显现复苏，宏观经济也开始显现企稳。 

我们在《09 年 2 季度策略报告》中已经强调从季度环比看，中国经济有望逐季走高，呈现触底

反弹趋势。但对于 1 季度的经济增速，仅看 PMI 指标显然不能代表全部，我们注意到 2 月份工业增

加值的增幅仍低于预期，发电量仍在下降，商品零售额仍然较低。总体上看，不能因 PMI 回升而判

断经济已止跌回升。作为反映经济形势的先行指标，发电量和用电量被认为是未来能否转暖的风向

标。4 月 3 日，接近国家电网和南方电网调度中心的人士表示，3 月份各个电网调度中心的数据仍为

负增长。因此，我们认为对于 1 季度的经济增速判断不能过于乐观。 

本周策略观点：A 股反弹面临业绩考验，年线压力仍然存在 

目前看，市场最担心的，就是4月也是更多的糟糕的年报和大量不好的季报公布之时，市场普遍

对业绩浪行情能否产生有重要质疑。截至4月3日沪深两市共855家上市公司披露年报，其中792家公

司去年实现盈利，占比92.63%，411家公司去年归属于母公司所有者的净利润实现增长，占比48.07%。

已披露年报公司去年盈利合计6771.62亿元，较上年同期下降5.67%。我们预计08年全年业绩同比可能

下降5%左右，考虑到银行业业绩增速有可能进一步下降，09年全年业绩可能较08年下降9%-10%，以

上周末收盘点位预测，目前静态PE为22倍，09年预测PE为28倍，估值上略有压力。 

另一个值得担忧的仍然是大小非减持规模，3月大小非的实际解禁压力并不及2月，但减持量却

创出历史新高。截至3月31日，3月份共有80家上市公司发布股东减持公告，大小非股东累计减持10.67

亿股，环比增长52.23%。可见大小非并未因经济景气的初步回升而放慢减持的步伐。 

我们认为，虽然上证指数有挑战年线的可能，但历次熊市反弹年线总是显得压力重重，特别是

第一次逼近时，必然有较大震荡压力。 

【本周选股思路】：防御性为主，重点关注农业、医药行业 
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上周A股市场虽然呈现价量齐升并创出本轮反弹以来的新高，但是在指数繁荣的背后，板块的分

化格局透出了些许隐忧。上周五权重最大的银行股放量上涨，其原因是市场预期有非对称降息可能，

但指数却在高位收出阴线。我们认为不管是市场上涨的时间还是空间，中级反弹的进程都已经较为

充分的演绎。（祥见《一周股市运行回顾》） 

基于中级反弹接近尾声，同时面临4月业绩冲击，我们认为本周宜从防御性角度进行行业投资。

在一轮通涨预期下的资源品行业的普涨之后，农业板块将在农产品上涨的预期下产生一定的交易性

机会。同样在通涨压力下具有较好防御特征的医药板块也因今年以来的反弹幅度明显小于大盘指数，

未来具有一定的补涨机会。 

【投资组合】 

基于对年线附近压力仍然存在的判断，本周我们还是强调控制合理仓位的前提下适度关注农业、

医药和银行的投资机会。在一轮价量齐升后的交易性机会之后，市场将重新回归基本面，重现关注

1 季度业绩增长具有确定性的行业。 

本周投资组合：广东甘化、景谷林业、敦煌种业、新中基、上实医药、三精制药、工商银行。 

 

表 1：上周投资组合表现 

股票名称 上周涨幅% 

长江通信 10.67 

中国国航 6.83 

振华港机 5.22 

宜华木业 4.02 

美克股份 2.19 

生益科技 -0.59 

中国远洋 -1.74 

联创光电 -4.18 

上证指数 1.91 

 

【一周宏观经济点评】：PMI 连续四个月回升，宏观经济开始企稳            吴娜 

国家统计局和中国物流与采购联合会联合发布数据显示，今年 3 月份，我国制造业采购经理指

数（PMI）为 52.4%，比上月回升 3.4 个百分点，连续四个月出现回升，且是自去年 6 月份以来的最

高点。代表经济先行指标的 PMI 超过 50%，回到景气区间，预示着我国制造业经历了过去几个月的

萎缩后，已经开始显现复苏，宏观经济也开始显现企稳。进一步来看，今年 3 月份，PMI 指标体系
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所包括的 11 个指数均有好转，其中，生产指数和新订单指数分别回升至了 56.9%和 54.6%，均已连

续两个月超过 50%，采购量指数也达到了 54%，是去年 5 月份以来的最高点。这些重要指数超出 50%

的表现，都属于目前制造业复苏和经济企稳回暖的信号。 

图 1:PMI 走势 

 

数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所 

 

【一周股市运行回顾】：技术初现“顶背离”    下周操作宜谨慎       赵立强 

本周大盘三升两跌，金融、地产和煤炭等蓝筹股的崛起，再度推高大盘，沪深股指双双创下

此轮反弹的新高。与此同时，由于大盘迫近 2500 点关口以及年线，市场压力开始显现，部分投资者

开始抛售前期获利盘，周五盘面出现明显的“二八”现象，两市个股涨跌比达到 1:3。与此同时，

日线技术指标和周线量价关系也出现了令人担忧的“背离”现象，显示反弹第三波已步入尾声阶段，

下周大盘见反弹波段高点（2473-2600）概率显大。 

“背离”现象的产生，是反弹趋于尾声的重要信号 

本周大盘在金融、煤炭两大绩优蓝筹板块股的推动下，股指成功向上超越 2402 前高点，这使

1664 点以来的中级反弹上升行情，出现了清晰的 5 浪上升形态。根据波浪理论，显然以 1664 点为

转折点的中级反弹上升行情，今年有望走的更远。对今年沪综指反弹高度，笔者预期有望超 3000（详

见 2 月 16 日市场分析报告）。不过就反弹第三波而言，伴随本周股指超越 2402 点、创出 2456 点新

 数据来源:Wind资讯
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高，市场涨升动力并未因此进一步激活趋强，反而在技术面上出现了令人担忧的“背离”现象：一

是价量关系的背离，从周线图上，我们可以清晰看到，本周股指（最高指数和收盘指数）均创出了

今年新高，但周成交量却止步不前，与 2320 高点（收盘指数）时的峰值相比，呈现典型的“顶背离”

态势；日线方面也是如此，在冲击 2402 前高点过程中，沪市日成交峰值在 1800 亿元以上，而目前

最高量能在 1750 亿元，相对周线呈现轻微的背离。其次是技术指标的背离，这在日线 MACD 指标

中表现的最为明显。最后是个股涨跌比背离，上周四和周五，沪指虽然连创新高，但个股却是涨少

跌多，周五更是出现典型的“二八”效应。背离现象的产生，显示行情涨升动力已不足，是反弹趋

于尾声的重要信号。若下周上述三方面背离现象不能得到扭转的话，操作上宜继续采取积极防御性

策略，逢高主动择机减仓控制仓位，谨防股指高位调整。 

反弹波段高点仍指向 2473-2600 区域（中间值 2536 点） 

关于反弹第三波高点的预测，我们在之前的分析报告中已反复提及，随着反弹时空进入敏感

周期，这里再重复如下： 

首先，反弹第一波（1664-2100）上涨了 436 点，反弹第二波（1814-2402）上涨了 588 点，

反弹第三波高度一般介于两着之间，范围 2473－2625； 

其次，反弹第三波走势可细分为 1 浪（2037-2241）上涨 204 点，3 浪（2086-2369）上涨 283

点，起自 2274 点的第 5 浪，至少也应在二百点以上，高度也指向 2274 点上方； 

第三，反弹第三波高点将受到 1664 点以来波段反弹行情上轨位制约。连接 2050（去年 11 月

18 日高点）和 2402（今年 2 月 17 日高点），可以看到前两波反弹高点（2100 点和 2402 点）均在该

线下方，反弹第三波高点，也将受到该线制约，该线 4 月上旬大致位于 2600 点。 

综上，反弹第三波在 4 月上旬可能的高点为 2473-2600 区域，中间值 2536 点。考虑到目前

250 日年线位在 2485 点及 08 年 8 月 20 日反弹高点 2523 点，可以认为 2485-2536 技术阻力显大。 

结论，反弹第三波本周出现“顶背离”现象，行情有步入尾声阶段之嫌，若下周背离现象不

能得到有效扭转，股指见反弹波段高点（2473－2600）概率增大。操作上宜继续采取积极防御性策

略，逢高主动择机减仓控制仓位，谨防股指高位调整。 

 
【权证投资策略及组合】成交大幅萎缩，杠杆性减弱                     赵旭 

上周权证市场周成交金额1228.694亿，比前周1653.894亿有所减少，日平均成交金额245.7388

亿，比前周的 330.779 亿元有所减少。权证表现不及正股，并没有表现出杠杆性。上周权证下跌而

正股上涨，权证平均下跌-3.074%，而正股平均上涨了 2.928%，如果不考虑武钢 CWB1，则权证平
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均下跌-0.16276%。对权证溢价率、价内外程度、杠杆系数以及隐含波动率的分析，大部分权证是价

外权证，无内在价值，只是靠时间价值来支撑市场价格。权证溢价率平均值为 100.43%，相对于前

周 106.61%有所减少。尽管权证整体估值偏高，但随着正股的上涨，部分权证价外程度降低，转为

价内，内在价值提升，权证市场向合理估值接近，权证市场的 Delta 值的平均值从前周的 0.386 逐步

上升到上周的 0.403，权证到期行权的可能性在大幅度增加。其中江铜 CWB1 权证 4 月 3 日理论价

格为 2.90 元，但市场交易价格为 2.342 元，出现倒挂现象，值得投资者关注。对于价外权证，只有

交易性机会和脉冲式投机机会，普通投资者要注意其中的风险，特别是要防止追高风险。价内权证

估值相对比较合理，其价格与正股的走势密切相关，如阿胶 EJC1、江铜 CWB1。而价外权证是靠资

金推动，如果不能转化为价内，风险比较大。风险偏好投资者可根据正股走势，参与期限比较长、

估值相对合理的价内权证交易性机会，波段操作，如江铜 CWB1、康美 CWB1 等。 

风险提示： 

关注即将到期的武钢CWB1权证的风险，武钢CWB1最后交易日为2009年4月9日，只有3个交

易日，截止4月3日，武钢CWB1收盘价格为1.297元，价外，溢价率为26.04%，理论价格为0.186元，

正股短期内要上涨11.01%才能达到9.58元的行权价。可见，武钢CWB1权证面临着很大的回调空间，

投资者要注意控制风险。近几个交易日，武钢CWB1权证持续下跌，向其内在价值回归。在剩余3个

交易日和5个行权日，正股武钢股份上涨到行权价是可能的。这时权证成为价内，但目前的1元多的

价格高估，大幅度下跌在所难免。如果权证是价内，投资者可结合武钢CWB1权证9.58元的行权价格

和武钢股份价格，以及自身持有权证的成本，决策是在4月9日前卖出权证还是持有权证行权，普通

投资者最好不要参与。 

 

【债券投资策略及组合】：弱势格局延续                                    韩健 
1、一周债市： 

上证国债指数收报 120.93 点，一周跌幅 0.08%，成交 43.7 亿元，比前周略有增加；上证企债指

数收报 134.25 点，一周涨幅 0.28%，成交 30.3 亿元，较前周大幅度缩减。由于股市震荡上行增加了

对债市资金的吸引力，以及人民币降息的预期空间逐步收缩，同时降息兑现的时间更加模糊，尽管

我们看到了企债指数的上涨，但我们也看到成交量在大幅度收缩，而国债指数的下跌更能说明目前

的市场呈弱势特征。从交易所国债、企债指数走势观察，整体上多空仍然处于比较僵持状态，宏观

经济的转暖促成国债信用债利差的收窄。 

图 2      上证国债指数周 K 线（21 周）         图 3    上证企债指数周 K 线（21 周） 
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表 2              交易所活跃品种国债收盘收益率情况表 20090403 
名称 代码 现价（元） 票面利率（%） 剩余期限 YTM（%,本周增减）

04 国债⑶ 10403 100.21 4.42 17 天 -0.334 
02 国债⑽ 10210 100.63 2.39 135 天 0.656（-0.211） 

99 国债⑻ 9908 101.22 3.3 173 天 0.688（0.04） 

03 国债⑴ 10301 101.36 2.66 322 天 1.092 
21 国债⑿ 10112 103.09 3.05 2 年 210 天 1.805（0.053） 

21 国债⑽ 10110 102.71 2.95 2 年 175 天 1.816（0.068） 

02 国债⑶ 10203 101.59 2.54 3 年 15 天 1.993（0.141） 

03 国债⑻ 10308 101.8 3.02 4 年 167 天 2.583（0.045） 

21 国债⑺ 10107 105.82 4.26 12 年 119 天 3.668（0.057） 

03 国债⑶ 10303 96.8 3.4 14 年 14 天 3.693（0.013） 

表 3           交易所活跃品种企债公司债收盘收益率情况表 20090403 
名称 代码 现价（元） 票面利率（%） 剩余期限 YTM（%，本周增减）

06 马钢债 126001 96.55 1.4 2 年 224 天 2.783 
07 武钢债 126005 95.07 1.2 2 年 357 天 2.952 
08 国电债 126014 85.68 1 5 年 34 天 4.179 
08 万科 G2 112006 108.01 7 4 年 155 天 4.926 
08 江铜债 126018 73 1 7 年 172 天 5.503（-0.071） 

09 长城开 122982 102.87 6.08 6 年 340 天 5.565 
09 六城投 122984 106.48 7.1 6 年 333 天 5.924（-0.226） 

09 渝隆债 122988 106.04 7.08 6 年 286 天 5.962 
09 怀化债 111051 109.19 8.1 9 年 320 天 6.786（-0.39） 

08 新湖债 122009 109.43 9 7 年 90 天 7.265（-0.234） 

资料来源：天相资讯 东北证券金融与产业研究所整理 

 

2、相关市场信息： 

本周银行间市场发行 3 年期新疆、安徽地方债券 30 亿元和 40 亿元，中标利率分别为 1.61%、

1.60%，与投标时的二级市场利率相当。本周全市场（沪、深、银行间）发行 5 年期（09 四期记帐）
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国债 260 亿元，中标利率 2.29%。 

本周 NYMEX 原油价格颇为震荡，收报 52.51 美元/桶，较上周收盘微涨；LME 铜继续强劲攀

升至 4301 美元/吨，周涨幅 6.2%；人民币兑美元汇率收报 6.832 元兑 1 美元，与上周持平；央行本

周在公开市场净投放货币 230 亿元。 

本周四公布的 3 月份制造业 PMI 指数为 52.4，比上月上升 3.4 个百分点，连续保持回升势头，

政策已经并正在明显见效，而且意味着中国经济可能已企稳回暖。 

3、后市展望： 

鉴于中国及其他主要经济体的回暖征兆渐显、持续通缩忧虑缓和，我国货币政策虽将继续保持

适度宽松，但手段上将由价格工具转向数量工具，因此，债券市场不大可能出现大起大落的走势，

将主要表现为上有交易型投资的抛压，下有配制型资金的承接，从而呈现震荡格局。建议投资者择

机降低持仓量、缩短持仓久期，寻求商品、股权的投资机会。 

 

 

 

 

 

 

 

【附录】 

附表 1：主要市场指数一周表现及估值 

指数名称 最新点位 5 日涨跌幅[%] 市盈率 市净率 

上证综合指数 2419.778 1.91 17.71 2.66 

上证 B 股指数 159.36 1.52 13.19 1.56 

上证 180 指数 5713.804 3.1 16.63 2.62 

上证 50 指数 1892.727 3.68 16.04 2.54 

沪深 300 2570.503 2.86 17.17 2.66 

中小板综 3778.938 4.74 30.27 4.12 

深证综合指数 801.063 2.89 24.14 2.97 

恒生指数 14545.69 3.02 - - 

恒生 AH 股溢价指数 140.24 0.78 - - 

上证国债指数 120.926 -0.09 - - 
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附表 2：全球股市一周交易情况 

指数名称 最新点位 5 日涨跌幅[%] 10 日涨跌幅[%] 30 日涨跌幅[%]

上证综合指数 2419.778 1.91 6.08 7 
沪深 300 2570.503 2.86 8.01 9.65 
恒生指数 14545.69 3.02 13.34 14.54 

东京日经 225 指数 8749.84 1.42 10.12 15.77 
新加坡海峡指数 1816.56 4.06 13.75 13.9 
韩国综合指数 1283.75 3.74 9.63 20.43 

印度孟买 Sensex30 指数 10348.83 3.46 14.96 11.21 
澳大利亚普通股指数 3674 1.62 7.9 9.57 
印尼雅加达综合指数 1500.36 2.57 11.83 12.76 
马来西亚吉隆坡指数 907.01 2.44 5.86 0.82 
菲律宾马尼拉综合指数 2028.59 -0.57 10.62 7.82 
伦敦金融时报 100 指数 4125 5.09 8.07 2.65 
德国法兰克福 DAX 指数 4381.92 2.88 8.37 3.95 
法国巴黎 CAC40 指数 2992.06 3.46 7.74 4.16 

俄罗斯 RTS 指数 733.93 -2.48 5.65 32.95 
瑞士苏黎士市场指数 5178.5 4.26 8.01 3.77 
道琼斯工业平均指数 7978.08 0.68 7.8 6.86 
纳斯达克综合指数 1602.63 0.98 8.03 11.08 
标准普尔 500 指数 834.38 0.18 6.42 7.12 
数据来源：Wind 资讯，东北证券金融与产业研究所 

注：数据截止日期 2009-04-3 
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