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时间：2009/04/06 至 2009/04/10 

主要股指表现 

指数名称 区间涨跌幅% 30 日涨跌幅%

上证综指 1.01 15.23 

深证成指 1.09 20.15 

沪深 300 0.97 18.51 

上证 B股 1.57 17.83 

深证 B股 0.88 15.67 

表现最强行业 

指数名称 区间涨跌幅% 30 日涨跌幅%

餐饮旅游 5.91 20.14 

煤炭 5.77 33.28 

有色金属 5.24 26.12 

信息设备 4.67 22.56 

综合 4.50 22.34 

表现最弱行业 

指数名称 区间涨跌幅% 30日涨跌幅%

医药生物 0.53 9.23 

房地产 0.51 26.88 

电力水气 0.27 7.75 

金融服务 -0.37 22.13 

钢铁 -2.74 8.72 

 

相关报告 

 

 

要点： 

 在大盘持续上涨的背景下，年线(2500 点)压制产成的恐高心理加剧了近

期股指的波动幅度。上周 A股市场经历“先跌后涨、重回升势”的走势

后，股指再度面临冲关选择，市场是步入狂热还是即将进入结束期呢？。

通过梳理本轮市场上涨的脉络，我们判断年线只是数字象征，反弹并没

有结束，维持 2 季度策略报告中提出的上涨将至 2700 点观点。倘若市

场重现 2007 年的狂热情绪，股指的上涨有可能超出多数人的预期，“A

股再度泡沫化后的去留”将成为新焦点。 

 审视近期基本面变化，本轮上涨的流动性基础、经济复苏趋势，并没有

发生动摇。下周国民经济季度新闻发布会将公布 3 月份、1 季度宏观数

据，根据已经公布的部分数据以及收集整理的市场预测，判断“实际数

据将会符合甚至好于预期，经济仍处于环比上升趋势中，投资者对经济

恢复的信心会得到强化”；逐月递增的信贷余额成为投资者对流动性充

裕的感性判断根源，3月新增贷款余额 1.89 万亿由传闻到即将被证实，

将把对流动性的感知推向极致，在信贷、M1 持续向上且没有出现下降拐

点的情况下，不宜盲目判断 A股处于上涨结束期。 

 如果从投资行为来定义一轮完整的上涨，09 年 3 月中旬以后是成熟到狂

热的阶段。如果下周 A股站上年线后，投资者对于点位预期将更为大胆，

届时才是狂热的深化阶段，资产泡沫化会再次走向我们。09 年以来，A

股新增开户数持续攀升，近期维持在 35 万户/周左右，已经达到 2008

年初的水平。周开户数 50 万户以上是市场狂热的历史表现水平。 

 基于基本面的最新变化，以及我们 2季度策略报告中提出的资产配置原

则。我们继续建议重点配置煤炭、金融、化工、有色金属行业。重点跟

踪海运、商业零售、食品饮料行业因基本面新变化产生的下阶段机会。

在题材股配置方面，建议激进投资者持续围绕新能源（尤其是太阳能产

业链）题材、创投概念股题材进行选股操作。 

 风险提示：1 管理层执行控制信贷投放的新举措。2 管理层重启大型公

司的 IPO 业务。3 其它旨在对股市狂热进行降温的调控措施。 



 
 

 2 

长 城 证 券 有 限 责 任 公 司  
GREATWALL SECURITIES CO.,LTD 
 

投资策略周报

每周策略 

步入狂热还是走向结束 

    在大盘持续上涨的背景下，年线(2500 点)压制产成的恐高心理加剧了近期股指的波

动幅度。上周 A股市场经历“先跌后涨、重回升势”的走势后，股指面临再度冲关的选

择，市场是步入狂热还是即将进入结束期呢？ 

    通过梳理本轮市场上涨的脉络，我们判断年线只是数字象征，反弹并没有结束，同

时继续维持 2 季度策略报告中提出的反弹将至 2700 点的观点。在市场已经步入逼空式

上涨的狂热阶段，倘若投资者重现 2007 年的狂热情绪，股指的上涨有可能超出多数人

的预期。如果管理层近期不出现干预举措来为股市降温，那么我们下阶段讨论的重点将

是“A股再度泡沫化后的去留”问题。 

    一：经济复苏与流动性双轮驱动继续有效 

    本轮上涨具有基本面推动基础，第一是宽松流动性，第二是经济复苏，而此背后则

是中国反周期调控政策取得的显著效果与投资者信心的逐步改善。从近期变化来看，基

本面的变化仍处于持续强化中，并没有结束的迹象。 

1、经济复苏预期继续得到强化 

我们 2季度策略报告中提出“宏观经济已经初现春意，尽管复苏之路仍将充满波折，

但最坏的时刻即将过去”的观点后，对宏观经济数据进行了持续跟踪。4月 16 号，国家

统计局举行“国民经济运行情况季度新闻发布会”，届时将发布 3月份、1季度宏观数据，

最新的宏观数据将对中国经济是否复苏做出最好的诠释。但在这之前，根据国家统计局

发布的一季度全国企业景气指数（4月 9号）、海关发布的 3月进出口数据（4月 10 日）、

国家电力调度中心发布的 3月用电量（4月 9号），以及我们收集整理的市场预测数据，

我们判断“实际数据将会符合甚至好于预期，经济仍处于环比上升趋势中，投资者对经

济增长的恢复信心会得到强化”。 

表 1：积极财政、宽松货币政策作用下，中国经济环比回升迹象明显 

指标名称 
频

率 
08-07 08-08 08-09 08-10 08-11 08-12 09-01 09-02 

09-03 

实际与预测

采购经理指数（PMI） 月 48.4 48.4 51.2 44.6 38.8 41.2  45.3  49.0 52.4 

    PMI:新订单 月 46.2 46.0 51.3 41.7 32.3 37.3  45.0  50.4 54.6 

    PMI:新出口订单 月 46.7 48.4 48.8 41.4 29.0 30.7  33.7  43.4 47.5 

非制造业 PMI（商务活动） 月 58.1 53.8 58.1 56.7 45.4 48.9  51.0  41.9 55.7 

M1（同比增长） 月 14.0 11.5 9.4 8.9 6.8 9.1  6.7  10.9 17.5 

M2（同比增长） 月 16.4 16.0 15.3 15.0 14.8 17.8  18.8  20.5 25 
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人民币贷款余额（同比增长） 月 14.6 14.3 14.5 14.6 16.0 18.8  21.3  24.2 27 

CPI（当月同比增长） 月 6.3 4.9 4.6 4.0 2.4 1.2  1.0  -1.6 -1.3 

PPI（当月同比增长） 月 10.0 10.1 9.1 6.6 2.0 -1.1  -3.3  -4.5 -6 

固定资产投资（累计同比增长） 月 27.3 27.4 27.6 27.2 26.8 26.1   26.5 28 

出口总额（当月同比增长） 月 26.9 21.1 21.5 19.2 -2.2 -2.8  -17.5  -25.7 -17.1 

进口总额（当月同比增长） 月 33.7 23.1 21.3 15.6 -17.9 -21.3  -43.1  -24.1 -25.1 

工业增加值（当月同比增长） 月 14.7 12.8 11.4 8.2 5.4 5.7   3.8 8.5 

工业企业利润（累计同比增长） 月 19.4 4.9   -37.3  

消费者信心指数:月 月 94.5 93.7 93.4 92.4 90.2 87.3  86.8  86.5  

数据来源：长城证券研究所 

从近期全球经济的变化来看，各国对经济的刺激、救助力度逐步增强。3月 23 日，

美国政府公布了总规模为 1 万亿美元的问题资产收购方案,以帮助处于停滞状态的金融

体系尽快复苏。美国白宫首席经济顾问劳伦斯·萨默斯 4月 10 日宣称，美国经济将很快

结束“自由落体运动”；日本政府 9日表示，拟实施日本历史上规模最大的年度补充预算

案，补充预算案将包括１５．４万亿日元（约合１５４０亿美元）经济刺激资金；欧美

实体经济好转预期直接表现在了各国股市上，近期外围股指表现强劲。外围经济的好转

预期，将增强投资者对外需恢复的信心。 

尽管复苏之路曲折，但是环比上升的宏观数据将在短期内强化投资者对上市公司业

绩恢复的乐观预期。我们判断下周公布的宏观数据，对大盘是正面影响，将推动股指步

入狂热。 

2、流动性释放超出预期 

宽松货币政策实施后，逐月递增的信贷余额成为投资者对流动性充裕的感性判断。

根据市场预期，3 月人民币新增贷款余额将为剧增至 1.89 万亿，而 2 月为 1.07 万亿。

从我们对信贷投放周期与 A股上涨周期的相关性研究来看，信贷、M1 与上证指数有非常

强的相关性，在信贷、M1 持续向上且没有出现下降拐点的情况下，我们判断 A股市场仍

处于流动性推动下的上涨趋势中。 
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图 1：M1、贷款余额、上证综指同比增速 

5

10

15

20

25

30

1
9
9
5
-
0
3

1
9
9
5
-
0
9

1
9
9
6
-
0
3

1
9
9
6
-
0
9

1
9
9
7
-
0
3

1
9
9
7
-
0
9

1
9
9
8
-
0
3

1
9
9
8
-
0
9

1
9
9
9
-
0
3

1
9
9
9
-
0
9

2
0
0
0
-
0
3

2
0
0
0
-
0
9

2
0
0
1
-
0
3

2
0
0
1
-
0
9

2
0
0
2
-
0
3

2
0
0
2
-
0
9

2
0
0
3
-
0
3

2
0
0
3
-
0
9

2
0
0
4
-
0
3

2
0
0
4
-
0
9

2
0
0
5
-
0
3

2
0
0
5
-
0
9

2
0
0
6
-
0
3

2
0
0
6
-
0
9

2
0
0
7
-
0
3

2
0
0
7
-
0
9

2
0
0
8
-
0
3

2
0
0
8
-
0
9

-70

-20

30

80

130

180
M1/左 贷款/左 SH/右

1 432

？

 

数据来源：长城证券研究所 

二、A股反弹如何演绎：走向狂热 

 如果从投资行为的角度来定义一轮完整的上涨，美国著名的投资家“约翰·邓普顿”

的概括是最有说服力的，“行情总在绝望中诞生，在半信半疑中成长，在憧憬中成熟，

在疯狂中结束”。个人根据本轮上涨的情况进行了对应分段：08 年 11 月前后是绝望阶段，

09 年 1 月是一个怀疑的阶段，09 年 3 月中旬以后是成熟到狂热的阶段。不能明确界定

成熟与疯狂，是因为预测比总结更为模糊、困难，发生了的历史更容易描述。如果下周

A 股市场站上年线后，投资者对于点位预期更为大胆，我们则判断，那时才是狂热的深

化阶段，考虑到业绩与估值束缚的实际情况，资产泡沫化将再次走向我们。 

图 2：A 股上涨与投资者情绪变化 

 

数据来源：长城研究所 
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为了进一步观察投资者的行为，我们统计了 09 年 1 月份以来，A股新开户数的变化，

发现投资者对于 A 股市场的热情已经有了显著改善。投资者对实体经济恢复的信心，A

股持续上涨产生的财富效应，不断加速了投资者向 A股市场的渗入。2008 年下半年熊市

氛围时，A 股市场新开户数只是维持在 15-20 万户/周左右。09 年以后 A 股新开户数持

续攀升，近期维持在 35 万户/周左右，已经达到 2008 年初的水平。如果市场继续火爆，

周开户数有望冲击 50 万户的水平。 

    图 3：A 股新增开户数持续增加 

 

数据来源：中证登 长城证券研究所 

    通过划分投资者情绪演化、A 股新开户数，我们认为 A 股市场确实存在走向狂热的

基础。 

三、我们是否过于乐观 

    做出 A 股反弹至 2700 点，同时假设市场进一步狂热后，股指上涨有可能超出多数

人的预期的判断后。我们也对上述分析进行了反思，我们是否过于乐观。如何理解获利

盘抛压、AH 溢价率牵制、宏观复苏证据尚不充分、中国去产能化过程步履维艰、业绩同

比下滑压力、估值束缚等系列负面因素的引发的质疑。我们在分析问题时，是不是对论

据进行了选择性采用、对正面因素进行了选择性暴露？ 

    回顾 A 股市场每轮上涨的独有特征，虽然本轮上涨与 06 年开始上涨的背景完全不

同，但是投资者在 A股市场追逐回报时的情绪又有什么本质改变呢？对于 A股市场，投

资者对于环比上升的趋势关心，甚于经济的真正全面复苏与恢复。从 A股历史的经验来

看，真正终止大盘反弹上涨、进入持续调整期，或许在于管理层的降温调控措施实施。

我们乐观判断跨越年线的上涨，但是我们也在警惕 A股狂热化或许带来的新一轮资产泡
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沫。 

四、资产配置：复苏资产与题材轮动 

基于基本面的最新变化，以及我们 2季度策略报告中提出的资产配置原则。我们继

续建议重点配置煤炭、金融、化工、有色金属行业。重点跟踪海运、商业零售、食品饮

料因基本面新变化所产生的下阶段机会。 

在市场回落中，建议逢低吸纳可选消费品中的汽车、家电、信息设备、机械设备行

业龙头个股。 

在题材股配置方面，建议激进投资者持续围绕新能源（尤其是太阳能产业链）题材、

创投概念股题材进行选股操作。相对于资产重组股的难以把握，我们认为上述题材的炒

作具有非常强的持续性。 

五、风险提示 

上周市场因为担忧管理层调控信贷投放，进而影响到本轮反弹的重大基础—流动性

环节，股指一度出现单边下滑。因此，风险应该得到持续重视。我们近期关注的有可能

引发市场调整的两个信号在于： 

1 管理层实施控制信贷投放的新举措。 

2 管理层重启大型公司的 IPO 业务。 

    3 其它针对股市狂热进行降温的调控措施。 

 

全球估值 

图 4：全球 PE（滚动）、PB 估值水平比较 

 

数据来源：Bloomberg  统计时间：2009/4/10 
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表 4：A 股行业估值比较 

总市值加权 P/E PB ROE 
行业名称 

2008(E) 2009(E) 2008(E) 2009(E) 2008(E) 2009(E) 

金融服务 15.24 13.94 2.46 2.11  16.12% 15.13%

煤炭 17.05 18.16 2.71 2.40  15.89% 13.23%

化工 36.09 18.49 2.66 2.35  7.38% 12.72%

钢铁 21.66 19.71 1.37 1.32  6.35% 6.71%

家用电器 27.98 21.16 2.87 2.60  10.27% 12.26%

房地产 29.26 21.64 3.12 2.68  10.67% 12.40%

建筑建材 36.96 21.81 2.82 2.50  7.64% 11.45%

商业贸易 27.07 22.21 3.27 2.86  12.06% 12.87%

交运设备 27.63 22.91 2.92 2.59  10.56% 11.30%

机械设备 33.89 24.76 3.99 3.35  11.78% 13.52%

纺织服装 32.08 25.45 2.81 2.53  8.75% 9.93%

食品饮料 41.06 26.43 5.31 4.56  12.93% 17.26%

医药生物 37.96 26.59 4.06 3.48  10.69% 13.07%

造纸家具 32.04 26.96 2.17 2.02  6.76% 7.47%

电力水气 -- 27.33 2.65 2.44  0.25% 8.92%

信息设备 41.85 28.54 3.29 2.93  7.85% 10.28%

信息服务 15.42 28.59 2.99 2.71  19.41% 9.47%

交通运输 35.70 30.47 2.41 2.24  6.76% 7.35%

综合 56.18 32.87 4.74 3.89  8.43% 11.83%

餐饮旅游 45.57 34.25 3.32 3.07  7.28% 8.96%

农林牧渔 54.52 40.26 4.40 4.02  8.07% 9.98%

电子元器件 74.17 42.05 2.67 2.22  3.60% 5.28%

有色金属 66.93 53.15 3.72 4.31  5.55% 8.12%

数据来源：朝阳永续业绩预测系统  统计时间：2009/4/10  

 

A＋H 观察 

截止 04 月 10 日收盘，AH 溢价指数为 137.71。从溢价率历史分布来看，A股溢价水平

并不十分突出，短期内 AH 价差因素并不会成为限制 A股上涨的主要因素。相反，个人

认为如果中国经济复苏迹象在全球范围更为突出，H 股有可能成为新的投资洼地，吸

引国际游资的流入，H 股市场中的国企股公司尤其值得关注。从个股溢价分布来看，

溢价程度最大的个股仍旧是北人股份、南京熊猫为代表的绩差公司，而溢价程度比较

低的公司依次是中国平安（0.92）、海螺水泥（0.95）、中国人寿（0.99）、中国铁建（1.05）、

工商银行（1.06）。 
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图 6：AH 折溢价指数 

 

数据来源：Bloomberg  统计时间：2009/04/10 

限售股流通统计 

本周 A股市场共有 59.49（亿股）限售股上市流通，解禁市值合计 542.45 亿元。分类

别来看，“股改”形成的限售股占有绝对比重。解禁市值超过十亿的公司有 15 家，解

禁市值比重居前的公司分别是城投控股（86.4 亿元）、东方电气（63.2 亿元）、酒钢宏

兴（44.2 亿元）、中船股份（25.2 亿元）、合肥三洋（24.6 亿元）； 

部分属于市场热点的公司，如科力远（4月 15 日）、皖维高新（4月 13 日）、钱江摩托

（4月 11 日）、蓝新清洗（4月 17 日），也将迎来数量不菲的解禁股，值得投资者特别

注意。 

表 2：限售股解禁周统计 

股票代码 股票简称 流通时间 
本期流通 

数量(万股)

待流通 

数量(万股)
流通股份类型 

解禁市值 

（万元） 

000800.SZ 一汽轿车 2009-04-11 8,138 78,166 股权分置限售股份 100,010 

000831.SZ 关铝股份 2009-04-11 21,935 9 股权分置限售股份 145,212 

000913.SZ 钱江摩托 2009-04-11 18,436 10 股权分置限售股份 79,277 

000922.SZ ST 阿继 2009-04-11 1,492 9,674 股权分置限售股份 8,058 

600532.SH 华阳科技 2009-04-12 5,827 0 股权分置限售股份 36,420 

600839.SH 四川长虹 2009-04-12 48,678 440 股权分置限售股份 222,458 

000033.SZ 新都酒店 2009-04-13 8,166 2,116 股权分置限售股份 32,827 

000043.SZ 中航地产 2009-04-13 2,761 5,602 股权分置限售股份 27,029 

000607.SZ 华立药业 2009-04-13 944 6,610 股权分置限售股份 3,860 

000722.SZ *ST 金果 2009-04-13 7,058 121 股权分置限售股份 45,174 

000755.SZ 山西三维 2009-04-13 13,041 7 股权分置限售股份 110,459 

000833.SZ 贵糖股份 2009-04-13 2,420 4,621 股权分置限售股份 19,868 

000996.SZ 中国中期 2009-04-13 4,586 3,284 股权分置限售股份 83,324 
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600055.SH 万东医疗 2009-04-13 8,986 0 股权分置限售股份 75,389 

600063.SH 皖维高新 2009-04-13 10,731 0 股权分置限售股份 82,840 

600072.SH 中船股份 2009-04-13 14,500 0 股权分置限售股份 252,727 

600111.SH 包钢稀土 2009-04-13 4,037 27,382 股权分置限售股份 78,393 

600169.SH 太原重工 2009-04-13 4,660 20,865 股权分置限售股份 118,737 

600241.SH 辽宁时代 2009-04-13 530 4,945 股权分置限售股份 4,357 

600287.SH 江苏舜天 2009-04-13 17,750 0 股权分置限售股份 117,504 

600515.SH ST 筑信 2009-04-13 2,436 2,101 股权分置限售股份 11,618 

600556.SH *ST 北生 2009-04-13 506 5,919 股权分置限售股份 2,273 

600562.SH 高淳陶瓷 2009-04-13 420 1,794 股权分置限售股份 2,939 

600566.SH 洪城股份 2009-04-13 1,542 2 股权分置限售股份 10,455 

600983.SH 合肥三洋 2009-04-13 21,006 0 股权分置限售股份 244,092 

000592.SZ ST 中福 2009-04-14 11,415 35,140 股权分置限售股份 58,671 

600256.SH 广汇股份 2009-04-14 3,095 36,314 股权分置限售股份 47,412 

600461.SH 洪城水业 2009-04-14 700 6,594 股权分置限售股份 5,684 

600649.SH 城投控股 2009-04-14 77,016 41,370 股权分置限售股份 861,804 

000617.SZ 石油济柴 2009-04-15 1,198 11,981 股权分置限售股份 14,006 

600386.SH 北巴传媒 2009-04-15 18,144 0 股权分置限售股份 221,175 

600478.SH 科力远 2009-04-15 2,943 8,766 定向增发配售股份 55,034 

000683.SZ 远兴能源 2009-04-16 3,859 16,739 定向增发配售股份 39,129 

600005.SH 武钢股份 2009-04-16 72,750 470,280 认股权证行权 531,075 

000522.SZ 白云山 A 2009-04-17 11,899 6 股权分置限售股份 86,271 

000598.SZ 蓝星清洗 2009-04-17 7,373 0 股权分置限售股份 60,754 

000880.SZ 山东巨力 2009-04-17 2,761 8,575 股权分置限售股份 21,757 

600272.SH 开开实业 2009-04-17 4,315 596 股权分置限售股份 33,098 

600307.SH 酒钢宏兴 2009-04-17 54,088 0 股权分置限售股份 441,355 

600355.SH 精伦电子 2009-04-17 3,224 3,929 股权分置限售股份 14,249 

600635.SH 大众公用 2009-04-17 4,739 23,697 股权分置限售股份 49,479 

600803.SH 威远生化 2009-04-17 1,182 4,756 股权分置限售股份 9,812 

600810.SH 神马实业 2009-04-17 23,417 0 股权分置限售股份 126,921 

600875.SH 东方电气 2009-04-17 15,872 23,686 股权分置限售股份 632,323 

600894.SH 广钢股份 2009-04-17 44,363 0 股权分置限售股份 199,191 

数据来源：Wind 系统  统计时间：2009/04/10 
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