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相关报告 
4 月 10 日 《顺势而为  善用“市场先生”

的力量》 
3 月 23 日《关注盈利下调带来的压力》 
3 月 16 日《宽幅震荡 适度防御》 

3 月 11 日《似曾相识燕归来 去库存未脱

钩》 
 
3 月 2 日《3 月震荡为主 两会政策或低于

预期》 

策略点评报告 

局部泡沫能量释放  市场或将回归基本面主导 

本报告对 4月 22 日股指下跌及其后续走势做出分析。 

要点：  

 4 月 22 日大盘出现明显下跌。我们认为这是指数在接近箱体震荡顶部区域的

一次调整。 

 进入二季度后，股指的运行趋势将由乐观预期主导转变为乐观预期与谨慎预

期交替主导，局部泡沫有可能难以持续。而股指的运行趋势也将由震荡向上、

底部逐步抬高演变为宽幅震荡：上证指数的运行空间上限为 2600 点左右，下

限为 1900 点到 2000 点左右。 

 关于引发 4月 22 日大盘下跌的因素，从我们对二季度股指运行的分析框架来

看，主要是由于：一、流动性充裕的乐观预期发生了微妙的改变，乐观程度

减弱；二、投资者对宏观经济和政策的乐观预期也发生了微妙的改变，乐观

程度减弱。在上述乐观预期减弱的背景下，目前行情演绎的局部性泡沫难以

持续，股指出现调整在所难免。 

 流动性充裕是引发此轮股指反弹的重要前提条件，但是近期央行和银监会的

举措令市场对流动性充裕的乐观预期发生了微妙的改变。 

 在二季度策略报告中，我们认为市场对经济复苏预期的“效果检验”分为三

个阶段：需求检验、产出检验和盈利检验。近期的美国消费数据、“广交会”

订单数据和 4 月上旬发电量数据令市场原本对需求检验和产出检验相对乐观

的预期发生了微妙的变化。 

 我们认为二季度股指的运行趋势将是反复震荡为主：当需求、产出和盈利检

验效果低于预期的时候，股指将出现明显的调整走势；而当需求、产出和盈

利检验效果符合或者高于预期的时候，股指将出现逐步上涨走势。我们对宏

观经济运行的判断是，短期经济形势可能还是底部震荡或波动的态势，目前

回升的基础还不牢固。各种需求、产出和盈利检验的效果在这一阶段会出现

反复，因此将对股指形成正反两方面的影响，股指将出现反复震荡的走势，

上证指数出现下有 2000 点支撑、上有 2600 点压力的可能性比较大。 

 去年 11 月以来各政府层面的政策一致向多，成为刺激股指上涨的一个重要因

素。而通过对目前政策导向的分析，我们发现各政府层面积极做多的政策导

向有所减弱。 

 对于未来行情的演绎，市场下一步热点是否会成功转换到大盘蓝筹将主要由

基本面因素或复苏预期所决定。 
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乐观预期发生微妙变化 
　4 月 22 日大盘出现明显下跌。我们认为这是指数在接近箱体震荡顶部区

域的一次调整。 在二季度策略报告中，我们认为去年 11 月以来股指的上涨是

在流动性充裕环境下乐观预期推升引发的行情。 

在此轮反弹中，中小盘板块和题材概念板块涨幅明显大于大盘蓝筹板块的

涨幅，市场局部泡沫特征明显。 

图 1：A 股估值并不具备相对优势 
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资料来源：Wind、中投证券研究所 

 

表 1：A 股市场行业估值水平 

板块 
总市值

(亿元)
PB PE 板块 

总市值

（亿元）
PB PE 

银行 46524.7 2.3 12.2 综合类Ⅲ 2694.2 3.9 56.2 

综合性石油天然气 30373.6 2.9 21.2 公路与铁路运输 2323.0 3.0 23.8 

保险Ⅱ 11229.6 4.4 93.0 建材Ⅲ 2213.4 3.4 43.7 

煤炭与消费用燃料 10315.0 3.4 16.0 家庭耐用消费品 2160.2 3.3 36.7 

房地产 8567.7 3.6 33.2 纺织品、服装与奢侈品 2129.3 3.2 34.1 

金属、非金属与采矿 8473.6 3.9 85.0 航空Ⅲ 1836.5 3.6 -6.3 

化工 6855.1 3.6 107.6 电信服务Ⅱ 1440.5 2.4 7.2 

电力 6071.4 2.7 -240.2 公用事业Ⅱ 1256.2 3.1 57.4 

钢铁 6062.2 1.4 22.6 软件与服务 1246.2 6.6 47.9 

食品、饮料与烟草 6058.8 5.7 51.4 石油天然气设备与服务 1128.0 4.4 25.1 

多元金融 4731.6 4.2 29.3 工程机械 1110.9 5.4 28.0 
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制药、生物科技与生命科学 4513.3 4.8 36.9 消费者服务Ⅱ 1002.7 4.7 46.6 

工业机械与机床 4409.2 3.6 30.1 贸易公司与工业品经销商Ⅲ 968.1 2.8 31.4 

电气设备 4303.8 6.9 49.8 食品与主要用品零售Ⅱ 884.3 3.6 40.4 

交通基础设施 4007.3 2.5 22.5 纸与林木产品 880.2 1.9 26.6 

技术硬件与设备 3940.2 3.5 70.2 媒体Ⅱ 866.7 4.1 48.6 

建筑与工程Ⅲ 3573.3 2.7 38.8 航天航空与国防Ⅲ 828.3 4.2 55.8 

汽车与汽车零部件 3254.3 2.7 41.1 造船 595.2 4.3 12.0 

零售业 3148.2 4.1 38.2 建筑产品Ⅲ 489.8 3.9 88.4 

海运Ⅲ 3092.9 2.3 6.7  半导体与半导体生产设备 488.5 3.9 123.7 
 

资料来源：Wind、中投证券研究所 

 

我们认为，进入二季度后，股指的运行趋势将由乐观预期主导转变为乐观

预期与谨慎预期交替主导，局部泡沫有可能难以持续。而股指的运行趋势也将

由震荡向上、底部逐步抬高演变为宽幅震荡：上证指数的运行空间上限为 2600

点左右，下限为 1900 点到 2000 点左右。 

 

图 2：股指运行路径预测 

 

资料来源：中投证券研究所 

 

一方面，政策刺激的预期、流动性因素等对股指所起的作用虽然将有所减

弱，但是其对股指的支撑作用仍然较大。另一方面，二季度的部分宏观数据，

如出口和工业增加值等与前期市场的预期相比可能变得更加负面、企业盈利增

长下滑以及大小非在当前点位附近出现大幅减持等因素都对股指的上升将起

到较大的压制作用。 

关于引发 4 月 22 日大盘下跌的因素，从我们对二季度股指运行的分析框

架来看，主要是由于： 
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一、流动性充裕的乐观预期发生了微妙的改变，乐观程度减弱 

二、投资者对宏观经济和政策的乐观预期也发生了微妙的改变，乐观程度

减弱 

在上述乐观预期减弱的背景下，目前行情演绎的局部性泡沫难以持续，股

指出现调整在所难免。 

 流动性充裕的乐观预期发生微妙改变 
流动性充裕是引发此轮股指反弹的重要前提条件，但是近期央行和银监会

的举措令市场对流动性充裕的乐观预期发生了微妙的改变。 

首先，央行公开市场操作上开始出现明显的资金净回笼现象。 

其次，银监会表示将重点检查贷款流向 防投机股市。虽然宽松的流动性

在经济处于低迷的背景下，有利于保增长。但单季度 4.58 万亿天量新增信贷

仍然让我们有种物极必反的不安感觉。监管层也开始忧心重重，银监会主席刘

明康在前期召开的 2009 年第一季度经济金融形势通报会上强调：银行业金融

机构要充分认识应对危机冲击的长期性，高度关注银行放贷冲动下的风险隐患

积聚，防止不审慎行为。 

另外，有消息称，银监会即将公布新规，对贷款流向实行更为精细化的管

理，以监督信贷资金流向，防止违规挪用，限制资金被用于投机股市。 

最后，在一季度信贷规模大幅增长并连续超出市场预期的情况下，市场对

4 月份及以后的信贷增长已经有了比较乐观的预期，一旦信贷增长数据低于乐

观预期，市场也会作出相对敏感的反应。 

在上述因素的作用之下，我们认为市场对流动性充裕的乐观预期已经发生

了微妙改变，这是导致 4月 22 日股指下跌的重要原因之一。 

另一方面，对于未来一段时间流动性的判断，我们认为，在国家不遗余力

推动经济维持一定增长速度的情况下，大幅度紧缩信贷的可能性不大，即使流

动性释放的速度有所放缓，全年仍然可以维持 6万亿以上的信贷规模。我们判

断 2009 年中国的流动性不会缺乏。因此流动性对市场支撑仍然能够维持。基

于这一判断，我们认为股指大幅回调的可能性不大，继续维持二季度上证指数

低点在 2000 点的判断。 

 

投资者对宏观经济的乐观预期也发生微妙变化 
在二季度策略报告中，我们认为市场对经济复苏预期的“效果检验”分为

三个阶段：需求检验、产出检验和盈利检验。近期的美国消费数据、“广交会”

订单数据和4月上旬发电量数据令市场原本对需求检验和产出检验相对乐观的

预期发生了微妙的变化。 

1、 需求检验： 

虽然未来在政府投资之后民间投资能否有效启动仍待观察，但是从行情走
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势看，市场对政府投资主导带动需求回暖的分歧在逐步减小。纵观整个二季度，

尤其是二季度尾段的时候，我们需要特别关注的是民间投资能否顺利接棒政府

投资，成为新需求的引擎。 

另外，在二季度市场对需求方面的检验的另一个重点在外需上面。 

目前来看，市场对民间投资能否顺利接棒政府投资，以及其实质效果如何

还存在一定疑虑。外需方面，上周美国 3月消费数据意外下滑。而“广交会”

一期订单下降 20%。这些信息叠加起来，开始对投资者对“需求检验”原本乐

观的预期产生一定的负面作用。 

2、产出检验：进入二季度，市场将开始关注政府投资带动的需求是否能

有效带动产出的增加抑或只是消化前期过高的库存。工业增加值从 1-2 月份的

3.8%跃升到 3月份的 8.3%，极大增强了投资者对“产出检验”的乐观预期。这

种乐观预期带动了股指的持续上涨，超过了 3月份发电量旬日环比下降所带来

的利空影响。 

但是进入 4月份以后，发电量数据没有继续改善的信息增加了投资者的疑

虑：国家电网公司电调中心统计数据显示，继 2009 年 1-2 月份全国发电量同

比降幅有所收窄后，在没有冰灾和春节影响的 3月和 4 月上旬各旬日均统调口

径的全国发电量同比降幅开始微弱放大：3 月上旬同比增长 1.1%，3 月中旬同

比下降 1.4%，3 月下旬同比下降 2.08%，至 4 月上旬同比下降了约 3%。 

市场原本对产出检验相对乐观的预期因为3月份以来各旬日发电量同比降

幅微弱放大而发生了微妙改变。 

3、盈利检验阶段：在市场消化了需求和产出回暖的利好后，投资者将开

始关注盈利回暖的情况。我们认为在二季度尾段出现这种情况的可能性比较

大。从目前的情况判断，企业盈利情况不容乐观。如果行情进入盈利检验阶段，

股指将出现较大幅度的震荡走势。 

在需求检验和产出检验的效果出现一定反复，而盈利检验的效果仍然不乐

观的情况下，我们认为进入二季度中段的时间区域，市场心态开始由乐观预期

主导转向乐观预期与谨慎预期交替主导的局面。 

基于这一判断，我们认为二季度股指的运行趋势将是反复震荡为主：当需

求、产出和盈利检验效果低于预期的时候，股指将出现明显的调整走势；而当

需求、产出和盈利检验效果符合或者高于预期的时候，股指将出现逐步上涨走

势。 

我们对宏观经济运行的判断是，短期经济形势可能还是底部震荡或波动的

态势，目前回升的基础还不牢固。各种需求、产出和盈利检验的效果在这一阶

段会出现反复，因此将对股指形成正反两方面的影响，股指将出现反复震荡的

走势，上证指数出现下有 2000 点支撑、上有 2600 点压力的可能性比较大。 

 

政策导向转为中性的预期在增强 
     去年 11 月以来各政府层面的政策一致向多，成为刺激股指上涨的一个重
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要因素。 

     而通过对目前政策导向的分析，我们发现各政府层面积极做多的政策导

向有所减弱。 

     首先，在中央政府层面，从目前政府高层对经济的判断来看，政府的基

调是认为“宏观经济出现回暖迹象，但是仍然存在很大困难”。市场一直预期

的“4 万亿”追加计划迟迟没有兑现，显示了中央政府层面政策导向的微妙变

化。 

     其次，信贷政策方面，央行和银监会的动作有所收紧，我们在上文已经

有所论述，不再重复。 

     再次，产业振兴计划进入落实细化阶段。市场原先预期的“十大”产业

振兴计划之外的房地产、能源等行业的振兴计划没有得到追加，也显示政府刺

激经济政策力度和范围导向上的微妙变化。 

     最后，资本市场层面，深交所连发三文提醒风险。4 月 9 日，深交所投资

者教育中心发表《什么样的投资者适合参与创业板市场投资》，提醒投资者在

创业板投资上需要注意的主要风险和事项。4 月 14 日，深交所第二次发文，《深

交所专稿历数股市概念炒作骗局》，对以往“概念炒作”的案例进行分析，提

示“概念炒作”中的风险和危害。4 月 17 日，深交所再次发表《谨防盲目追

涨杀跌的投资风险》的文章，提醒投资者注意控制风险。 

　  虽然证监会官方并没有明确表态重启 IPO，但目前已经有一定的苗头。中

国证监会副主席姚刚 17 日晚在博鳌“资本市场：走出危机的阴影”分论坛上

透露，近期将陆续发布创业板的一些配套规则。此外，将随着新股发行制度改

革，考虑用新的方式来重启 IPO。姚刚在谈到企业融资时，“今年流动性比较

好，直接融资和间接融资悬殊比重很大，改变这两者的比例失调是改善资本市

场结构的重要任务”的这番话意味深长。不管 IPO 近期是否启动，至少对与市

场信心层面有一定的影响。 

    政策作为触发本轮行情的重要因素，目前其积极做多的导向发生了微妙的

变化。我们认为是 4 月 22 日股指下跌的一个重要原因。 

    虽然政策导向转为中性的预期在增强，但是基于目前政府希望刺激经济增

长、促进消费和稳定资产价格的目标判断，我们认为政策导向转向负面的可能

性很小。与此对应，我们认为上证指数在二季度于 2000 点到 2600 点运行的可

能性较大。 

 

下一阶段行情的判断 
流动性充裕导致了本轮上涨行情中，题材概念和中小板块涨幅明显。4月

22 日盘中的行情显示，大盘蓝筹板块一度接过题材概念板块成为推动股指的重

要力量。但是其可持续性不强，最终未能顺利接棒，导致股指收盘大跌。 

对于未来行情的演绎，市场下一步热点是否会成功转换到大盘蓝筹将主

要由基本面因素或复苏预期所决定。我们认为关键在于大盘蓝筹板块能否顺利
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接棒题材概念板块，成为推升股指的新动力。如果大盘蓝筹板块成功接棒的话，

那么上证指数有可能突破我们二季度预测的 2600 点的上限位置。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

投资评级定义 
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公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
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行业评级 
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中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

分析师简介 

刘浩波，中投证券资深策略分析师，不列颠哥伦比亚大学 MBA，12 年实业投资、风险投资、股权投资和二级市场投资经验。

许应涛，中投证券策略分析师，中国人民大学经济学硕士。擅长证券市场的基本面及技术面分析；具有丰富的股票和期货投

资经验。通过深入的策略分析，深度挖掘国内A 股市场中的投资机会。 

曹雪锋，中投证券策略分析师，经济学博士，主要研究宏观策略，产业配置。 

 

免责条款 

本报告由中国建银投资证券有限责任公司（以下简称“中投证券”）提供，旨为派发给本公司客户使用。未经中投证券

事先书面同意，不得以任何方式复印、传送或出版作任何用途。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，

非通过以上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

本报告基于中投证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证。中投证券可随

时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。 

本公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券的买卖出价。投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判

断是否使用报告所载之内容和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员不对使用本报告而引致的任何

直接或间接损失负任何责任。 

 

中国建银投资证券有限责任公司研究所                              公司网站：http://www.cjis.cn 

深圳 北京 上海 
深圳市福田区益田路 6003 号荣超商务中

心 A 座 19 楼 
邮编：518048 
传真：（0755）82026711 

北京市西城区闹市口大街1号长安兴融中

心 2 号楼 7 层 
邮编：100031 
传真：（010）66276939 

上海市静安区南京西路 580 号南证大厦

16 楼 
邮编：200041  
传真：（021）62171434 

 


