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主要观点： 

 3 月的策略报告中我们明确指出“半年线（2000 点）附近就是市场底部，两会后向上突

破。上涨行情只是刚刚开始，振荡盘升是主基调”；4 月，我们维持大盘震荡盘升的观

点，主题投资机会将更加异彩纷呈，满园春色；4 月的前 2 个交易周 A 股市场确实表现

的满园春色，后续这种强势反弹仍可持续。 

 4 月 6 日-12 日当周，全球主要股票市场指数延续前期的上涨趋势，俄罗斯 RTS 指数、

印度 SEN30 指数和韩国综合指数占据涨幅榜前三位，分别上涨 9.57%、4.40%和 4.07%；

A 股市场的中小板综合指数、上证综指和沪深 300 指数分别上涨 3.32%、1.01%和 0.97%，

连续第四周强劲反弹，中小板连续四周累计涨幅 20.35%；美国三大股指连续第五周大

幅反弹，自低点的 6440 点累计涨幅 25.51%，最主要的因素是欧美等主要资本主义国家

开始施行“定量宽松”的政策。 

 我们认为在“定量宽松”的政策下，欧美等主要海外市场的指数将延续反弹趋势，为 A

股市场反弹创造较好的外部条件；海外新兴经济体的股市表现则更为强劲，如台湾、俄

罗斯和印度等地区和国家的市场，表现出较好的向上趋势，因这些地区和国家经济逐渐

从金融危机的低谷中走出来。 

 4 月 6 日-12 日当周，从风格指数来看，大盘指数、中盘指数、小盘指数表现出较好的

上涨队列，分别上涨 0.27%、2.01%和 4.79%；低市盈率指数、中市盈率指数、高市盈

率指数表现出较好的上涨队列，分别上涨-0.07%、2.74%和 3.20%；我们认为 4 月 13 日

-19 日当周，风格指数的表现不会像 4 月 6 日-12 日当周这么明显，即大盘指数、低 PE、

低 PB 板块表现会略显强劲。A 股的强劲反弹动力主要来源于近期滞胀的石化双雄和银

行板块，可重点关注。 

 重点关注 A 股市场控股股东的隐性增持。我们认为当前 A 股市场股东比较热衷的增发

方式，即资产注入换取上市公司股权，就是对 A 股公司的增持，且这种增持操作可实

现锁定增持价格和巨量买入的双重优点，传递了产业资本对 A 股公司的看法。根据我

们前期对这种增发的追踪，这样的资产注入换股权的操作多集中在地产、煤炭和有色等

三大板块。因此，应该在关注地产、煤炭和有色板块时，资产注入的个股值得重点关注。 

 延续 4 月的配置方向：三大领域继续相伴“伟大的企业”：新能源、生物医药、装备制

造；区域振兴、并购整合，跨越式成长：上海国资整合、央企整合之军工板块、区域经

济振兴之滨海新区，浦东新区，成渝新区，海西概念；通胀预期受益的资源类板块：有

色金属、煤炭、地产。 
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一、新兴市场主要股指引领海外市场强势反弹 

4 月 6 日-12 日当周，全球主要股票市场指数延续前期的上涨趋势，俄罗斯 RTS 指数、印度 SEN30 指数

和韩国综合指数占据涨幅榜前三位，分别上涨 957%、4.40%和 4.07%；A 股市场的中小板综合指数、上证综

指和沪深 300 指数分别上涨 3.32%、1.01%和 0.97%，连续第四周强劲反弹，中小板连续四周累计涨幅 20.35%；

美国三大股指连续第五周大幅反弹，自低点的 6440 点累计涨幅 25.51%，最主要的因素是欧美等主要资本主

义国家开始施行“定量宽松”的政策；澳大利亚普通股指数和英国 FTSE100 指数分别下跌 1.54%和 1.14%，

也是唯一下跌的股票市场指数。 

    我们认为在“定量宽松”的政策下，欧美等主要海外市场的指数将延续反弹趋势，为 A 股市场反弹创造

较好的外部条件；海外新兴经济体的股市表现则更为强劲，如台湾、俄罗斯和印度等地区和国家的市场，表

现出较好的向上趋势，因这些地区和国家经济逐渐从金融危机的低谷中走出来。 

图表 1：4 月 6 日-4 月 12 日当周全球主要股票市场指数涨跌幅[%] 

数据来源：宏源证券研究所 

     4 月 6 日-12 日当周，从 A 股市场、美股市场和欧洲市场的行业表现看，A 股市场的信息技术、能源行业涨幅

最大，分别上涨 4.74%和 4.47%，A 股市场的金融行业、公用事业行业存在较大的补涨空间，下周 13 日-19 日当周

可适当关注。金融行业已经连续多周弱于海外市场，公用事业板块前期的资产注入比较多，也存在交易型机会。 

图表 2：4 月 6 日-4 月 12 日当周 A 股市场、美股市场合欧洲市场标普行业涨跌幅比较[%] 
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数据来源：宏源证券研究所 

     4 月 6 日-12 日当周，港股市场的 11 个行业中仅能源和消费品制造分别下跌 0.73%和 0.71%，其余九大

行业指数全部上涨。涨幅最大的三个行业是，原材料、金融、工业制品，分别上涨 3.81%、3.79%和 3.77%。

从港股市场的表现看，13-19 日当周可关注 A 股市场金融行业。 

图表 3：4 月 6 日-4 月 12 日当周港股市场 11 个行业涨跌幅比较[%] 

数据来源：宏源证券研究所 
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     4 月 6 日-12 日当周，A-H 股溢价指数处于 2008 年 9 月至 2009 年 4 月震荡区间的中轴附近，且 A 股近

期表现略弱于港股，我们预期后期 A 股走势或略显强劲。此外，我们认为 H 股金融行业指数、恒生国有企业

指数与 A 股市场的走势更为密切。A 股的强劲反弹动力主要来源于近期滞胀的石化双雄和银行板块，可重点

关注。 

图表 4：2008 年 9 月 2009 年 3 月 A-H 股溢价指数走势图 

数据来源：宏源证券研究所 

二、4 月 6 日-12 日当周，A 股投资风格：小盘股和高 PE 板块 

4 月 6 日-12 日当周，A 股市场的餐饮旅游、采掘和有色金属涨幅靠前，分别上涨 5.99%、5.84%和 5.30%，

领涨个股是北京旅游、上海能源和云海金属，分别上涨 20.28%、19.23%、15.43%；黑色金属和金融服务板块

下跌，跌幅分别为 2.63%和 0.35%，领跌个股武钢股份、南京银行，分别下跌 15.41%和 4.47%。 

我们认为 4 月 13 日-19 日当周，可继续关注 A 股的有色金属和煤炭板块，有色金属关注铜、铅、锡等上

市公司，煤炭板块关注具备资产注入和整合概念的个股。 

图表 5：4 月 6 日-4 月 12 日当周 A 股市场一级行业涨跌幅比较[%] 
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数据来源：宏源证券研究所 

    4 月 6 日-12 日当周，从风格指数来看，大盘指数、中盘指数、小盘指数表现出较好的上涨队列，分别上

涨 0.27%、2.01%和 4.79%；低市盈率指数、中市盈率指数、高市盈率指数表现出较好的上涨队列，分别上涨

-0.07%、2.74%和 3.20%，高市净率板块上涨 2.67%，也远远高于低市净率板块的 0.40%。 

我们认为 4 月 13 日-19 日当周，风格指数的表现不会像 4 月 6 日-12 日当周这么明显，即大盘指数、低

PE、低 PB 板块表现会略显强劲。 

图表 6：4 月 6 日-4 月 12 日当周 A 股市场风格指数涨跌幅比较[%] 

数据来源：宏源证券研究所 
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图表 7：累计 164 家中小企业板 A 股公司归属母公司股东的净利润同比增长 27.03% 

数据来源：宏源证券研究所 

三、4 月 A 股市场实际减持压力减小，中小企业板高成长值得期待 

    对于存量的解禁限售股而言，我们认为其解禁压力存在月度差距，7 月和 10 月是解禁高峰期，构成较大

的心理压力。但是，4 月的解禁市值为 2057.30 亿元，较 3 月的 2728.84 亿元明显减小；其次，解禁压力并不

能构成减持压力，剔出国资限售股、大非限售股等解禁压力后，实际构成的减持并不大。 

图表 8：2009 年 1 月-12 月 A 股市场限售股解禁压力比较 

 

数据来源：宏源证券研究所 

图表 9：A 股市场股改限售股的实际减持压力明显减小[减持比例%] 
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  5 月 6 月  7 月  8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 1 月 2 月 

累计减持  30.2 29.67 29.78 24.3 24.48 22.95 22.52  21.04  20.27  19.14  

单月减持    25.23 33.5 2.23 42.66 4.49 12.89  6.53  7.08  7.39  

大非累计减持    17.42 17.23 11.92 11.98 10.9 10.56  9.69  9.45  8.93  

小非累计减持    42.54 43.51 43.9 44.47 43.98 44.38  43.82  42.00  40.60  

大非单月减持      13.51 0.45 16.24 1.79 5.24  3.30  5.57  4.24  

小非单月减持      151.91 75.88 193.04 24.69 72.31  28.71  10.28  18.53  

数据来源：宏源证券研究所 

图表 10：2008 年 5 月-2009 年 2 月 A 股股改限售股的单月减持压力骤减[%] 

 

数据来源：宏源证券研究所    单月减持比例=单月减持/单月解禁 

    与解禁压力和减持压力对应的则是 A 股市场控股股东的增持。我们认为当前 A 股市场股东比较热衷的增

发方式，即资产注入换取上市公司股权，就是对 A 股公司的增持，且这种增持操作可实现锁定增持价格和巨

量买入的双重优点，传递了产业资本对 A 股公司的看法。根据我们前期对这种增发的追踪，这样的资产注入

换股权的操作多集中在地产、煤炭和有色等三大板块。因此，应该在关注地产、煤炭和有色板块时，资产注

入的个股值得重点关注。 

四、资产配置和股票池 

反复操作股票池中的股票，基本上囊括了 4 月主要的市场投资热点。 

配置方向： 

1、三大领域继续相伴“伟大的企业”：新能源、生物医药、装备制造 
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2、区域振兴、并购整合，跨越式成长：上海国资整合、央企整合之军工板块、区域经济振兴之滨海新区，浦

东新区，成渝新区，海西概念。 

3、通胀预期受益的资源类板块：有色金属、煤炭、地产 

 

股票池： 

三 大 领

域 继 续

相伴“伟

大 的 企

业” 

新能源 

上游锂资源 锂电池组件及电解液 电池 汽车 

中信国安、西藏矿业 杉杉股份、江苏国泰、中国宝安 科力远 
福田汽车、安凯客

车、中通客车 

风能 太阳能 核能 

金风科技、湘电股份、

中材科技、华仪电气 

精工科技、天威保变、拓日新能、

川投能源、孚日股份、乐山电力 

东方锆业、海陆重工、自仪股份、

奥特讯、东方电气 

生物医药  岳阳兴长、华神集团、科华生物、长春高新、ST 中源 

装备制造 
三一重工、中联重科、轴研科技、川大智胜、方圆支承、奥特迅、泰豪科技 

航天军工板块：火箭股份、中国卫星、中兵光电、航空动力 

通 胀 预

期 受 益

的 资 源

类板块 

有色金属 

铜：云南铜业、铜陵有色、江西铜业 

铅锌：驰宏锌锗、宏达股份、中金岭南、豫光金铅、ST雄震 

稀贵金属 

煤炭 潞安环能、西山煤电、平庄能源、国阳新能 

地产 

大蓝筹：招商地产、保利地产、万科、金地集团 

区域新贵：中天城投、滨江集团、云南城投、首开股份、华远地产 

区 域 振

兴、并购

整合，跨

越 式 成

长 

央企整合之军

工板块 
火箭股份、中国卫星、中兵光电、航空动力 

上海国资整合 上海医药、中西药业、上实医药 

滨海新区 天保基建、中环股份、泰达股份、鑫茂科技、滨海发展 

浦东新区 界龙实业、中路股份、陆家嘴 

成渝新区 渝开发、重庆路桥、重庆港九、重庆百货 

海西概念 海南高速、海南海药、北海港 

数据来源：宏源证券研究所 
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