
 

 
 
 
 
 
 
 
 

◆事件：1 季度宏观数据好于预期 

1 季度 GDP 增速为 6.1％，低于 08 年 4 季度 6.8％的水平，但是环比的恢复速度是比较快的。工业增加值
1－3 月份为 5.1％，3 月份为 8.3％。固定资产投资 1 季度为 28.6％，3 月份高达 30.3％。社会消费品零售总
额增值为 15％，3 月份为 14.7％。CPI 一季度为－0.6％，3 月份为－1.2％，PPI 一季度为－4.6％。结合之前
的进出口数据和信贷数据，我们认为 1 季度的经济整体恢复较快，好于市场的预期水平。由于温家宝总理在之
前已经就一季度数据有比较准确的评论，因此我们认为这样的数据对市场的影响是中性的。 

◆评论： 

1、1 季度宏观数据好于市场预期，意味着积极的财政政策和货币政策正在取得良好的效果，并在实体经济
发生积极的变化。由于很多政策仍在落实中，目前的宏观数据出台意味着短期内再出台非常强的刺激政策的可
能性已经非常低了。目前政府可能将更多的经历投入到落实和实施相关的政策，并实时跟踪相关进展。 

2、尽管信贷数据增长过快，实体经济开始恢复，政府对于货币政策和财政政策的态度仍然是非常积极的，
因此未来持续宽松的货币政策应该可以看得到。我们的宏观分析师已经做了相关的分析。 

3、1 季度的数据在目前来说对短期市场的影响是中性的，但是考虑到整体经济正在回暖，因此 1 季度经济
的数据代表了未来整体经济变化的方向，因此在中期的角度来看，这个数据对市场的影响是非常正面的。 

4、根据我们宏观分析师的判断，如果这样的经济复苏持续的话，总体价格水平的企稳并上扬，企业的利
润增长可能会早于市场的预期。市场目前对利润的担心可能很快会被相关实体经济变化所打消。 

5、未来我们需要进一步观察积极的财政政策和货币政策对企业自主投资以及居民消费的影响，以进一步
判断经济快速恢复的持续性。另外，由于出口数据的变动较大，我们也需要考虑国际市场变化对我国经济复苏
的影响。这在温家宝的谈话以及统计局发言人的谈话中都反复强调的。 

6、总体上的结论是，我们维持我们本周报告中的判断，市场表现仍然比较强劲，“强者恒强，追涨杀跌”
将是未来市场的明显特征，我们认为主题投资和周期性行业是未来市场配置的重点。 

◆近期报告观点摘要： 

资金推动的反弹将会持续，高 β的周期性行业以及主题投资仍然是未来配置的重点。 

从基本面来看，宏观数据将好于市场预期，温家宝也确认了本周公布的数据将好于预期。贷款数据以及货
币投放超过市场预期带来的市场流动性正在快速增加，尽管市场担心调控，但是周小川的发言中仍然是提出要
将宽松的货币政策落实好，执行好，因此未来市场流动性仍然将保持相当的宽裕。基金销售持续火爆，外围资
金进入股市的特征比较明显。 

从行情特征来看，新能源、ST、军工、有色、煤炭等仍然获得了市场的追捧，一个方面来看，市场要求的
风险回报在降低，资金推动的特征明显，另外一个方面也说明了市场正在对经济基本面向好和流动性向好表现
出相当乐观的预期。 

在本周发布的其他数据无论好与坏，对本周股票市场的影响都会比较有限。因为这些数据并不代表重要的
方向性变化或者转折，市场会在流动性宽裕的背景下预期继续乐观，推动股票市场上升。目前沪深 300 的总体
估值水平在 18－22 倍之间，尽管近期抬升较多，但是并没有与基本面背离太远，因此估值的问题在短期内将
不是主导行情的主要因素。 

总体上来看，我们认为在资金推动的背景下，“强者恒强，追涨杀跌”是未来市场的一个显著特征。在行业
配置上，我们建议积极配置新能源、军工、资产重组预期等主题类股票，有色金属、煤炭、航运、房地产、家
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用电器、非银行金融等强周期高 β品种。 

我们分析师推荐的股票包括：天威保变、中环股份、东方电气、航天动力、航天长峰、中国卫星、东安动
力；江西铜业、紫金矿业、铜陵有色、西部矿业；潞安环能、国阳新能、上海能源、平煤股份；中海发展、中
国远洋、中远航运；：保利地产、招商地产、新湖中宝、中华企业、滨江集团；格力电器、美的电器；中信证券、
海通证券、长江证券、国元证券、中国平安等。 
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