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短期宽幅振荡的可能性加大 

2009 年 4 月 19 日  2009 年第 13 期

重要指数一周表现 

最新交易日期：

指数 收盘 一周

上证综合指数 2503.94 2.44
沪深300 2650.69 2.13
恒生指数 15601.27 4.70
东京日经225指数 8907.58 -0.63
韩国综合指数 1329.00 -0.53
新加坡海峡指数 1896.56 3.72
台湾加权指数 5755.38 -0.46
伦敦金融时报100指数 4092.80 2.74
德国法兰克福DAX指 4676.84 4.14
纳斯达克综合指数 1673.07 1.24
道琼斯工业平均指数 8131.33 0.59

2009-04-17
 本周四公布了一季度宏观经济数据。一季度GDP同比增长 6.1%，

工业增加值同比增加 5.1%，处于市场预测值的较低区间。CPI
和 PPI 双双为负值，经济存在进一步收缩的可能性。整体来看，

国内经济的确出现了一些积极的因素，工业增加值、发电量和房

地产投资都出现了逐月回升，出口市场也有环比改善的迹象，但

整体增长水平比去年出现了显著下滑，今年经济实现 8%的增长

的难度不能低估。通过高速放贷拉动投资的做法不具有持续性，

未来 2-3 个月可能成为经济运行的观察期。 
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投资要点：  

 目前 A 股估值水平不低，当前的上涨已经已经包含了对上市公

司业绩在 2、3 季度业绩同比回升的预期。除流动性外，继续推

动指数上涨的动力正在减弱。由于经济环比数据出现回升，所以

未来两三个月内，政府继续出台大规模刺激计划的可能性较小，

来自政策方面的调整主要集中在前期提出的投资、消费以及产业

振兴等政策的具体细化和落实执行。美国经济有初步见好的迹

象，而欧洲、日本等经济体还处在下滑之中，外围经济回暖短期

内不能成为现实，出口在上半年可能维持负增长。在估值压制和

流动性宽裕的双重作用下，市场经过前期的快速上涨后有震荡调

整的内在需要。短期内指数会出现震荡，由于金融和地产回调压

力不大，所以市场震荡幅度有限。行业板块上可以适当关注前期

涨幅较小的食品饮料、医药生物和电力，金融和地产可继续积极

关注。 
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本周涨幅居前行业和沪深 300 半年内绝对涨幅走势 
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一、本周 A 股表现相对落后 

亚洲股市中，印尼雅加达指数上涨达 11.53%，涨幅领先。港股走势强

于 A 股，全周上涨 4.7%，日本、韩国、台湾股市录得轻微下跌。欧洲股市

整体涨幅较大，挪威 OSEAX 指数上涨 10.33%，瑞典、以色列、比利时指

数分别上涨 7.26%、6.59%和 6.44%，法国和德国指数涨幅接近或超过 4%。

道琼斯和纳斯达克涨幅相对较小，而墨西哥 MXX 指数和阿根廷 MERV 指

数涨幅超过 8%，全球股市基本保持较好的上涨态势。 
本周钢材价格出现上涨，螺纹钢和线材价格上涨超过 5%，LME3 月期

的锌、铅、锡、镍周涨幅超过 10%，又以镍涨幅最大，达到 16.17%，铝下

跌 3.19%，铜上涨 5.4%。伦敦现货黄金收于 870.5 美元/盎司，波海干散货

指数上涨 13.8%，收于 1682 点。 
本周美元对新西兰元升值 2.77%,对加元、英镑和澳元贬值均超过 1%,

一月内，美国对主要货币均呈贬值态势，贬值幅度较大的有：美元兑澳元

贬值 8.37%、兑新西兰元贬值 6.64%，兑英镑贬值 5.88%。 
A 股走势相对落后，继续维持震荡走高。上证指数上涨 2.44%，沪深

300 上涨 2.13%。商业贸易全周上涨 7.19%，信息服务、食品饮料、交运设

备涨幅均超过 5%。金融表现落后，全周仅上涨 0.5%，农林牧渔业仅有 0.79%
的涨幅。股票成交又创反弹以来的新高，市场保持高度活跃。 

二、一季度宏观数据公布，经济回暖进行中 

2、1  投资成为短期经济增长主动力 

周三公布的宏观经济数据显示，一季度 GDP 同比增长 6.1%，工业增

加值同比增长 5.1%。经济增长实际值在预测值较低区域。一季度城镇固定

资产投资同比增加 28.8%，较去年同期加快 4.2 个百分点。房地产开发投资

1-2 月份仅比去年同比增长 1%，3 月单月同比增长上升到 7.3%。第一产业

1-2 月份、3 月份同比增长幅度为 100.3%和 78.4%，第二产业、第三产业 3
月份投资增长分别为 28.13%和 31.09%，较 1-2 月份的增长速度加快。1-2
月份中央项目投资增长远大于地方项目投资，分别为 40.32%和 25.10%，而

3 月份中央和地方投资增速发生积极变化，地方项目 3 月份固定资产投资

增速为 31.12%，较中央项目快 10 个百分点左右。 
图表 1 房地产 1 季度固定资产投资达到 4.1 
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资料来源：山西证券研究所 

2、2 消费保持稳定增长 

1 季度社会消费品零售总额为 2.94 万亿，较去年同比增长 15%，剔除

物价因素，较去年同比增长 15.9%，增幅比去年加快 0.9 个百分点。其中城

市消费品零售总额一季度同比增长 14.14%，农村增长水平快于城市。整体

看，在经济下滑的过程中，消费还能保持较快增长实在难能可贵，说明国

家的家电下乡、汽车下乡等政策拉动正在发挥积极作用。 
图表 2 一季度社会消费品零售总额同比增长 15% 
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资料来源：山西证券研究所 

2、3  发电量与工业增加值背离，但同比降幅收窄 

发电量数据从去年 9 月份以后开始出现负增长，同期工业增加值虽然

有下滑，但仍保持正增长。在统计局一季度宏观数据新闻发布会上，当被

问到如上问题，统计局发言人也没有给出明确回答。今年一季度，全国发

电量累计完成 7811.02 亿千瓦时，同比下降 1.89%，降幅比去年四季度减少

2.84 个百分点。其中，水电、火电、核电分别累计完成 956.82、6690.90、
163.30 亿千瓦时，分别较上一年增长 27.40%、-5.06%和 0.25%。今年 3 月

份的数据也体现出降幅逐步趋缓的态势。3 月份全国发电量完成 2867.29 亿

千瓦时，同比下降 0.71%，日均发电量较 1—2 月环比增长 10.38%。今年一

季度同比正增幅前 5 位的省级电网依次是：贵州、新疆、海南、云南、西

藏。全国共有 17 个省级电网用电量同比负增长。 
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图表 3 发电量同比降幅收窄 
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资料来源：山西证券研究所 

三、沪深 300 业绩增长一致预期本周略有下调 

当前 08 年沪深 300 业绩增长一致预期值为-1.99%，较上周下降 0.32
个百分点，主要是受几个航空类公司业绩亏损加大的影响。目前的 09 年沪

深 300 业绩增长一致预期为 5.76%，与上周相比略有下调，但变化不大。

09 年电力企业的业绩本周出现大幅调高，交通运输行业调高 9.31%，电子

元器件继续上调 2.66%；而黑色金属下调 10.77%，机械设备和商业贸易下

调 3.22%，轻工制造、有色金属和农林牧渔下调幅度都超过 1%。 
图表 4 沪深 300 业绩增长预测（08 年）同比增长-1.99%，09 年业绩略有下

调 
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资料来源：wind 山西证券研究所 
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图表 5   行业 2008 年业绩预测增长率周环比变动 

周业绩预测增长变动 更新：2009-04-17
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资料来源：wind 山西证券研究所 

图表 6  行业 2009 年业绩预测增长率周环比变动 

周业绩预测增长变动 更新：2009-04-17
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资料来源：wind 山西证券研究所 

四、A 股市盈率在全球处于较高水平 

在全球主要股指中，上证综指市盈率排在日经 225、瑞士市场指数和

纳斯达克指数之后居第四位，本年预测值和下年预测值都处于较高水平。

与国债市场跨市场比较中，风险溢价为 2.36%，较最高水平回落一半左右。

AH 股溢价 136.62，处于较低水平。溢价水平低是由于近期港股涨幅较大

的缘故。 
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图表 7 全球主要指数市盈率（截止 2009-4-17） 

 

资料来源： Bloomberg 

 
图表 8   风险溢价为 2.36，较上周下降 0.1 
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资料来源：wind 山西证券研究所 

（说明：风险溢价计算公式：市盈率的倒数-十年期国债到期收益率。静态 PE 计算中，

盈利数据取当季度实际值的年化值，最近两个财季取一致预测值） 

图表 9   沪深 300 静态 PE 为 17.80 倍 
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（静态 PE 计算过程中，盈利数据取当季度实际值的年化值，最近两个财季取一致预测

值） 

图表 10  本周 AH 股溢价 136.62 
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资料来源：wind 山西证券研究所 

四、策略讨论：短期宽幅振荡的可能性加大 

A 股本周放量上涨，上证指数突破 2500 点，创反弹来新高，成交量也

创反弹最高水平。市场多空分歧加剧。 
本周四公布了一季度宏观经济数据。一季度 GDP 同比增长 6.1%，工

业增加值同比增加 5.1%，处于市场预测值的较低区间。CPI 和 PPI 双双为

负值，经济存在进一步收缩的可能性。一季度社会消费品零售同比增加

15%，剔除物价因素，同比增长 15.9%，增速较去年一季度提高 0.9 个百分

点。09 年一季度城镇固定资产投资同比增加 28.8%，较去年同期加快 4.2
个百分点。一季度出口下降 19.7%，进口下降 30.9%，而 2008 年一季度出

口增长 21.4%，一减一增变动幅度超过 40%，我们判断今年进出口将拖累

整个 GDP1%的增长水平。整体来看，国内经济的确出现了一些积极的因素，

工业增加值、发电量和房地产投资都出现了逐月回升，出口市场也有环比

改善的迹象，但整体增长水平比去年出现了显著下滑，今年经济实现 8%的

增长的难度不能低估。通过高速放贷拉动投资的做法不具有持续性，未来

2-3 个月可能成为经济运行的观察期。 
目前 A 股估值水平不低，当前的上涨已经已经包含了对上市公司业绩

在 2、3 季度业绩同比回升的预期。除流动性外，继续推动指数上涨的动力

正在减弱。由于经济环比数据出现回升，所以未来两三个月内，政府继续

出台大规模刺激计划的可能性较小，来自政策方面的调整主要集中在前期

提出的投资、消费以及产业振兴等政策的具体细化和落实执行。美国经济

有初步见好的迹象，而欧洲、日本等经济体还处在下滑之中，外围经济回

暖短期内不能成为现实，出口在上半年可能维持负增长。在估值压制和流

动性宽裕的双重作用下，市场经过前期的快速上涨后有震荡调整的内在需

要。短期内指数会出现震荡，由于金融和地产回调压力不大，所以市场震

荡幅度有限。行业板块上可以适当关注前期涨幅较小的食品饮料、医药生

物和电力，金融和地产可继续积极关注。 
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附录： 

周行业涨幅前三和跌幅前三（08.12.31-09.4.17） 

医疗器械Ⅱ 仪器仪表Ⅱ 通信设备 保险Ⅱ 铁路运输Ⅱ 其他采掘Ⅱ) 2009-04-10～
2009-04-17 9.48% 8.79% 8.13% -1.03% -1.31% -5.56% 

旅游综合Ⅱ 煤炭开采Ⅱ 其他电子器件银行Ⅱ 钢铁 燃气Ⅱ 2009-04-03～
2009-04-10 8.65% 7.18% 6.86% -1.95% -2.74% -3.18% 

化工新材料Ⅱ 林业Ⅱ 燃气Ⅱ 环保Ⅱ 旅游综合Ⅱ 其他采掘Ⅱ 2009-03-27～
2009-04-03 10.78% 9.28% 8.87% -3.35% -3.91% -5.00% 

港口Ⅱ 航空运输Ⅱ 燃气Ⅱ 化学制药 食品制造 通信设备 2009-03-20～
2009-03-27 14.66% 12.51% 10.56% -0.15% -1.02% -1.91% 

有色金属冶炼Ⅱ 煤炭开采Ⅱ  其他采掘Ⅱ 水务Ⅱ  景点  保险Ⅱ  2009-03-13～
2009-03-20 24.17% 18.20% 16.92% 2.87% 2.84% 0.97% 

保险Ⅱ  景点  通信设备  种植业  林业Ⅱ  汽车整车  2009-03-06～
2009-03-13 5.02% 4.76% 2.34% -7.04% -7.27% -7.56% 

其他采掘Ⅱ  汽车整车  房地产开发Ⅱ食品加工 航空运输Ⅱ 石油开采Ⅱ  2009-02-27～
2009-03-06 19.92% 18.47% 14.00% 2.01% 1.22% 0.38% 

医疗服务Ⅱ  银行Ⅱ  保险Ⅱ  其他采掘Ⅱ 环保Ⅱ  燃气Ⅱ  2009-02-20～
2009-02-27 0.78% -1.40% -4.90% -17.39% -17.87% -19.80% 

汽车服务  食品制造  建筑材料  航运Ⅱ  餐饮Ⅱ  林业Ⅱ  2009-02-13～
2009-02-20 8.05% 7.23% 7.18% -6.14% -6.73% -7.48% 

其他采掘Ⅱ  视听器材  白色家电  保险Ⅱ  钢铁  银行Ⅱ  2009-02-06～
2009-02-13 20.85% 20.46% 19.03% 3.55% 2.83% 0.39% 

有色金属冶炼Ⅱ 显示器件Ⅱ  造纸Ⅱ  医疗器械Ⅱ 医药商业Ⅱ 生物制品Ⅱ  2009-01-23～
2009-02-06 18.88% 18.24% 18.15% 4.85% 4.25% 4.19% 

医疗服务Ⅱ  公交Ⅱ  燃气Ⅱ  白色家电 零售  汽车服务  2009-01-16～
2009-01-23 17.80% 7.47% 6.65% -2.85% -2.94% -3.10% 

其他采掘Ⅱ  燃气Ⅱ  汽车服务  医疗器械Ⅱ 食品加工 医药商业Ⅱ  2009-01-09～
2009-01-16 21.66% 16.94% 10.75% -0.61% -1.77% -1.96% 

其他采掘Ⅱ  金属新材料Ⅱ煤炭开采Ⅱ 白色家电 零售  通信运营Ⅱ  2008-12-31～
2009-01-09 25.30% 18.96% 16.84% 0.20% -0.15% -2.11% 
资料来源：wind 山西证券研究所 

说明：以上行业均为申万二级行业 



全球股票市场一周表现 
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A股市场个股表现 
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A股市场风格和行业指数表现 
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行业PE、PB和市值占比 

PE(08/Q3) 更新:2009-04-17
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资料来源：wind 山西证券研究所 

PB(08/Q3) 更新：2009-04-17
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资料来源：wind 山西证券研究所 
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流通市值占比

总市值占比 更新：2009-04-17

 
资料来源：wind 山西证券研究所 
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本周流通A股市值为 6.86 万亿 
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资料来源：wind 山西证券研究所 

 

上证指数和恒生指数走势 
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资料来源：wind 山西证券研究所 

 

道琼斯工业和恒生指数走势 
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近期宏观指标 
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重点产品产量和价格 
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主要货币汇率变动 

 
数据来源：wind 山西证券研究所 
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