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 要点： 

 我们判断目前市场的主要焦点是对 4 月份部分经济数据的担忧，这种担忧仍将持续一段时

间，在经济状况没有明朗之前，股市仍将震荡调整，但调整过后仍可看高一线。 

 短期风险因素仍有被放大的可能。市场通常在 25%-30%的获利区间内会选择规避风险，引发

市场的短期回调。我们上周判断该获利区间已经基本达到了可以触发市场风险厌恶情绪的位

置，市场将面临调整，现在来看风险面因素还没有被消化，预计市场将在震荡中等待经济的

明朗。从上周国家电网调度中心的最新统计数据判断，4月份发电量环比仍有轻微下降的趋

势。所以，4月份部分经济数据仍存在一定的反复，在 4 月份经济数据没有明朗之前，投资

者仍需保持高度谨慎。 

 推动股市的基础没变，短期调整后仍可看高一线。基于对投资拉动效果将在下半年体现、和

去年的基数效应,以及美国经济二、三季度见底的判断,我们估算 09年 GDP 增速将达到 6.0%、

6.5%、7.5%、和 9.0%左右的水平。同时，我们也看到与指数关联度非常大的指标-企业存款

和储蓄存款余额增速差正在受投资拉动、宽松信贷政策、和消费刺激政策的影响，逐步回升；

如果这些影响因素在下半年变得更好，股市仍然具备动力突破前期高点。 

 除了宏观方面外，微观方面也有一些起色。财政部上周三公布的数据显示，虽然 1 季度国有

企业利润增速同比下降 36.8%，但环比增长了 1.2 倍，其中 80%的增长是在 3 月份贡献的，

这与宏观数据较为吻合；从目前已公布的 675 家上市公司的 1季报的盈利状况来看，同比下

滑 17%，但与 08 年可比公司同比下滑 36%的状况有了明显的改善；环比来看，也从 08 年 4

季度的亏损状况转为盈利。所以，从宏观和微观两方面来看，政府前期的一篮子政策正在发

生作用，而且还会在接下来的几个季度产生积极的影响。 

 综合来看，A 股短期仍将面临调整的压力，以消化风险面的影响，但随着经济面的逐渐明朗，

市场才会做出方向性的选择。所以，在经济面不明朗的情况下，股市将以震荡调整为主，根

据我们对经济面的判断，股市在调整后继续上行的可能性非常大。操作上建议投资者以中等

仓位短线操作，可重点跟踪受益于投资拉动的板块，如水泥、机械行业，和下游消费类板块，

如汽车、家电、和食品饮料行业。 

 

时间：2009/04/20 至 2009/04/24 

主要股指表现 

指数名称 区间涨幅% 30 日涨幅%

上证综指 -2.21 5.29 

深证成指 -2.76 4.83 

沪深 300 -2.94 5.47 

上证 B股 -1.50 5.79 

深证 B股 -2.61 6.22 

表现最强行业 

指数名称 区间涨幅% 30 日涨幅%

家用电器 7.07 17.95 

食品饮料 2.06 11.01 

餐饮旅游 1.39 9.94 

公用事业 0.22 5.04 

纺织服装 -0.47 10.93 

表现最弱行业 

指数名称 区间跌幅% 30 日跌幅%

黑色金属 -3.71 0.77 

房地产 -3.92 4.59 

农林牧渔 -4.23 -0.10 

金融服务 -4.86 4.03 

有色金属 -6.45 0.53 

相关报告 

调整方式仍需观察，操作偏向谨慎 

2009年 04 月 20日

步入狂热还是走向结束 

2009年 04 月 13日

短线存调整可能，行情仍有上行空间 

2009年 04 月 07日

后期反弹将如何演绎 

2009年 03 月 30日

通胀预期行情能走多远 

2009年 03 月 23日

政策预期将是近期行情的主导因素 

2009年 03 月 16日

经济数据待出，货币支持股市 

2009年 03 月 09日
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上周 A 股结束了连续 5 周的上涨开始回调，我们在上周的策略报告中也提到“预

期兑现”是一个重要的时间窗口，市场通常在这个时候开始出现分歧。但问题是分歧

的焦点在哪里？回答了这个问题将非常有利于我们对短期后市的判断。从上周回调所

引发的事件来看，市场可能是对 IPO 开闸和未来信贷规模存在担忧，但随着有关主管

部门的澄清，股市仍不见有明显的好转。所以，我们判断市场目前的主要焦点是对 4

月份部分经济数据的担忧。我们认为这种担忧仍将持续一段时间，在经济状况没有明

朗之前，股市仍将震荡调整，但调整过后仍可看高一线。 

 

短期风险因素仍有被放大的可能 

上证综指自 2050 点的第三波反弹以来，已经累计了近 25%的涨幅，面对如此丰厚

的获利，投资者的情绪也开始发生变化，这个时候的市场会随心理变化有偏向性的选

择信息，进而负面消息的影响被放大，正面消息将被淡化。回顾去年 11 月以来的前两

波反弹行情，市场均在 25%-30%的获利区间内选择规避风险，引发市场的短期回调。

我们上周判断该获利区间已经基本达到了可以触发市场风险厌恶情绪的位置，市场将

面临调整，现在来看风险面因素还没有被消化，预计市场将在震荡中等待经济的明朗。 

 

从上周国家电网调度中心的最新统计数据来看，4 月中旬发电量同比下降 3.9%，

与 4 月上旬基本持平；环比来看，3 月上、中、下旬发电量分别为 93.7、92.28、和

91.58 亿千瓦时，而 4 月上、中旬发电量 91.24 和 91.38 亿千瓦时，月度环比仍有轻

微下降的趋势。所以，4 月份经济数据仍存在一定的反复。在 4 月份经济数据没有明

朗之前，投资者仍需保持高度谨慎。 

 

推动股市的基础没变，短期调整后仍可看高一线 

3 月份数据出来我们看到了经济正在向好的方面发展，但预期兑现后市场选择了

获利回调、规避风险，这也是正常的现象，所谓“利多出尽是利空”。市场大多数的参

与者是短期的，所以他们也习惯用短期的眼光看市场。如果放长一些来看，利多并没

有出尽：基于对投资拉动效果将在下半年体现、和去年的基数效应,以及美国经济二、

三季度见底的判断,我们估算 09 年 GDP 增速将达到 6.0%、6.5%、7.5%、和 9.0%左右的

水平。同时，我们也看到与指数关联度非常大的指标-企业存款和储蓄存款余额增速差
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正在受投资拉动、宽松信贷政策、和消费刺激政策的影响，逐步回升；如果这些影响

因素在下半年变得更好，股市仍然具备动力突破前期高点。 

 

除了宏观方面外，微观方面也有一些起色。财政部上周三公布的数据显示，虽然

1季度国有企业利润增速同比下降 36.8%，但环比来看增长了 1.2 倍，其中 80%的增长

是在 3 月份贡献的，这与宏观数据较为吻合；从目前已公布的 675 家上市公司的 1 季

报的盈利状况来看，同比下滑 17%，但与 08 年可比公司同比下滑 36%的状况有了明显

的改善；环比来看，也从 08 年 4 季度的亏损状况转为盈利。所以，从宏观和微观两方

面来看，政府前期的一篮子政策正在发生作用，而且还会在接下来的几个季度产生积

极的影响。 

 

目前市场最为担心的就是经济有可能呈 W 型筑底，我们也不排除这种可能，毕竟

历史曾经发生过这种情况：1998 政府为应对东南亚金融危机加快固定资产投资，经济

在投资拉动的作用下恢复高增长，但随着投资的回落，经济于 1999 年底再次筑底。根

据我们对这次投资拉动的效果和美国经济的判断来看，W型筑底在 09 年发生的概率不

大。就经济的可预见性来说，半年内的可预计度较高，这也是为什么股市会提前半年

反应经济状况的原因。如果未来内需没有被有效带动起来、外围经济又不能持续好转，

经济很可能在 2010 年下半年再次筑底，那么市场在今年 3季度会有所预期，所以我们

乐观的态度至少适用于 2季度。 

 

图 1 经济在 1998-1999 年 W 型筑底 
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数据来源：Wind，长城证券研究所 

 

综合以上的分析，A 股短期仍将面临调整的压力，以消化风险面的影响，但随着

经济面的逐渐明朗，市场才会做出方向性的选择。所以，在经济面不明朗的情况下，

股市将以震荡调整为主，根据我们对经济面的判断，股市在调整后继续上行的可能性

非常大。操作上建议投资者以中等仓位短线操作，可重点跟踪受益于投资拉动的板块，

如水泥、机械行业，和下游消费类板块，如汽车、家电、和食品饮料行业。 

 

 

 

监测数据 

 

图 2：主要国家滚动 PE、PB 估值比较                            
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数据来源：Bloomberg  统计时间：2009/04/24 

注：在全球范围内，A 股估值仍处于较高的位置，这与中国在经济危机中的状况、

利率水平、经济增长速度有关，结合这几个因素分析，我们认为 A 股目前整体的估

值水平比较合理，还未进入估值泡沫。 

 

表 1：行业估值比较 

行业名称 

总市值加权 P/E PB ROE 

2007 2008(E) 2009(E) 2007 2008 2009 2007 2008 2009 
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(A/E) (A/E) (E) (E) (A/E) (E) (E) 

金融服务 16.96  15.36 13.81 2.65 2.46 2.11  15.65% 16.04% 15.26%

采掘 18.22  17.74 18.74 3.42 2.81 2.49  18.76% 15.86% 13.29%

化工 19.90  42.27 20.32 3.09 2.89 2.55  15.55% 6.83% 12.55%

黑色金属 10.43  24.36 21.33 1.54 1.46 1.39  14.74% 5.98% 6.52%

房地产 35.88  31.61 22.56 4.03 3.25 2.80  11.51% 10.29% 12.42%

建筑建材 38.97  39.05 22.73 4.19 2.91 2.55  10.79% 7.45% 11.23%

家用电器 41.52  31.99 22.92 3.49 3.19 2.84  9.06% 9.98% 12.37%

交运设备 26.23  31.31 24.46 3.70 3.12 2.74  14.11% 9.96% 11.21%

商业贸易 34.95  32.83 25.72 4.38 3.62 3.15  12.53% 11.02% 12.25%

机械设备 33.17  36.03 26.65 4.89 4.23 3.56  15.09% 11.74% 13.34%

公用事业 24.69  5862.00 27.32 2.55 2.78 2.54  10.33% 0.05% 9.29%

食品饮料 47.48  47.62 28.64 6.45 5.68 4.76  13.65% 11.93% 16.60%

轻工制造 24.34  34.87 28.69 2.71 2.39 2.21  11.16% 6.86% 7.71%

信息服务 41.25  16.02 28.96 4.16 3.22 2.92  10.17% 20.11% 10.07%

医药生物 56.43  42.50 29.07 5.05 4.24 3.56  9.06% 9.97% 12.24%

纺织服装 30.44  38.40 30.04 2.83 3.04 2.66  9.34% 7.91% 8.86%

交通运输 16.97  58.85 31.64 2.70 2.73 2.49  15.91% 4.64% 7.87%

信息设备 65.21  47.79 31.87 3.91 3.59 3.20  6.11% 7.51% 10.03%

餐饮旅游 48.01  47.95 36.28 3.37 3.59 3.28  7.01% 7.48% 9.03%

综合 120.95  67.22 38.61 6.36 5.24 3.96  5.26% 7.79% 10.24%

农林牧渔 74.09  62.56 43.38 5.21 4.53 4.08  7.03% 7.25% 9.40%

电子元器件 47.38  101.34 48.44 3.03 2.84 2.66  6.39% 2.80% 5.49%

有色金属 23.39 75.103 52.72 4.5 3.849 4.879 19.88% 5.12% 9.26%

数据来源：朝阳永续  统计时间：2009/04/24 
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图 3：AH 溢价指数                             
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数据来源：Bloomberg  统计时间：2009/04/24 

注：截止 4 月 24 日，A/H 股溢价指数为 134.56，较上周五下降 1.5%。目前 A 股溢

价仍处于历史中位，短期内并不会对 A股形成阻力。 

 

表 2：限售股解禁周统计（单位：万股） 

股票简称 可流通时间 

本期流通 

数量（万股）

待流通数量

（万股） 

解禁市值 

（万元） 

占可流通市

值比例 

流通股份类型 

佛山照明 2009-04-25 349.6625 14021.7085 3,713 1% 股权分置限售股份 

航天科技 2009-04-25 2619.2441 0 27,974 13% 股权分置限售股份 

洞庭水殖 2009-04-25 7893.93 57.87 34,496 23% 股权分置限售股份 

国电南自 2009-04-25 8010 1223.799 125,357 83% 股权分置限售股份 

中卫国脉 2009-04-25 17489.6375 0 188,363 85% 股权分置限售股份 

ST 源发 2009-04-25 5574.7616 21427.08 21,853 20% 股权分置限售股份 

杉杉股份 2009-04-25 2054.2912 11128.722 26,850 7% 股权分置限售股份 

深圳能源 2009-04-26 48362.0752 106009.8346 540,688 81% 股权分置限售股份 

深天马 A 2009-04-26 595.6814 26205.0056 3,133 2% 股权分置限售股份 

复星医药 2009-04-26 5477.3919 55212.5767 70,658 9% 股权分置限售股份 

亚星化学 2009-04-26 16675.6512 0 86,380 112% 股权分置限售股份 

江西长运 2009-04-26 7217.6853 0 77,157 64% 股权分置限售股份 

宁波海运 2009-04-26 2873.6009 21463.88 23,793 9% 股权分置限售股份 

丹化科技 2009-04-26 3428.3708 8376.3045 58,282 38% 股权分置限售股份 

中水渔业 2009-04-27 4791.825 13169.7788 31,818 37% 股权分置限售股份 

同达创业 2009-04-27 970.1611 0 11,865 22% 股权分置限售股份 

华盛达 2009-04-27 752.9332 1641.6558 5,527 7% 股权分置限售股份 

鲁信高新 2009-04-27 5040.5448 5145.2099 91,133 50% 股权分置限售股份 
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紫金矿业 2009-04-27 492496.698 421090.212 4,742,743 352% 首发原股东限售股份 

南风化工 2009-04-28 11724.5196 129.553 63,781 27% 股权分置限售股份 

中国国贸 2009-04-28 52000 20728.2534 453,440 260% 股权分置限售股份 

民丰特纸 2009-04-28 11645.23 0 55,897 79% 股权分置限售股份 

湘邮科技 2009-04-28 4157.4 0 31,513 35% 股权分置限售股份 

法拉电子 2009-04-28 7837.5 0 84,645 53% 股权分置限售股份 

一致药业 2009-04-29 8397.1446 0.8381 146,530 56% 股权分置限售股份 

双鹤药业 2009-04-29 1732.8774 23596.1388 42,369 8% 定向增发机构配售股份

安琪酵母 2009-04-30 9586.6952 0 155,880 55% 股权分置限售股份 

轻纺城 2009-04-30 3093.8809 13066.01 16,645 7% 股权分置限售股份 

数据来源：Wind 系统  统计时间：2009/04/24 

注：本周共有 74.3 亿股限售股上市流通，解禁市值合计 722 亿元。有 12 支个股解禁市值占可

流通市值的比例超过 50%，3 支超过 100%，需要投资者对这些个股保持谨慎。 

 

 

 

 

长城证券研究所 

地址：深圳市福田区深南大道6008 号特区报业大厦 16、17层 

邮编：518034 

传真：86-775-83516207 

 

北京办公地址：北京市西城区西直门外大街112 号阳光大厦9层 

邮编：100044 

传真：86-10-88366650 

 

网址：http://www.cgws.com 

长 城 证 券 有 限 责 任 公 司  

GREATWALL SECURITIES CO.,LTD 


