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短期股价可能透支预期 
报告要点 

 舆情显示市场仍处于乐观状态 
本周舆情略有下降，但是依然高于 60，分歧小于 40，波动率也不大。 

 美国领先指标回落，持续申领救济失业人数继续创新高 
美国世界大型企业联合会(Conference Board) 3 月份领先指标综合指数下降

0.3%，预示着未来经济将进一步走软。该指数已连续 9 个月未能实现上升。

美国 3 月份同步指标和滞后指标均下降 0.4%。美国劳工部(Labor Department)
周四在其每周报告中称，截至 4 月 18 日当周首次申请失业救济人数增加

27,000 人，至 640,000 人。美国领取失业救济的总人数已升至纪录最高水平。 

 欧元区 PMI 上升，经济降幅收窄 

欧元区的工业订单同比创出历史最大跌幅，但环比跌幅却收窄。4 月份德国商

业信心在 3 月份跌至纪录低点之后也有所反弹，4 月份 Ifo 商业景气指数升至

83.7，3 月份商业景气指数修正后为 82.2，为 1991 年以来的最低水平。此外，

欧洲经济研究中心对投资者的 ZEW 调查数据也出现了积极的转变，对前景的

预期指标由三月的-3.5 回升至四月的 13，该指标大于零反应对未来比现状更

为乐观的人数超过更为悲观的人数。尽管 4 月的数据仍处于历史均值之下，但

此次有负转正是 2007 年年中爆发次贷危机以来的首次。从历史的数据比较来

看，ZEW 预期一般能较好地领先德国 GDP 的变动。 

 短期股价可能提前透支预期 

A 股市场在创出新高后止步不前。按照我们以前报告中所提到的判断 A 股市场

运行趋势的两个方面，政策面冲击和宏观经济的环比好转，只要这两个因素未

结束，那么 A 股市场将有进一步的上升动力。不过，从政策面来看，密集的经

济刺激计划出台的时期似乎已经过去，接下来的一段时期是观察政策效果的时

期，在政策效果未有结论之前将出现政策真空。但是这一点并不会马上表现在

市场上，而是有一个渐进的过程，预计这个作用会在二季度逐渐体现出来。而

宏观经济数据的环比好转则是可以期待的，但有一个问题是这种预期是否已经

包含在现有的股价中。从股市表现来看，今年涨幅最大的主要是题材股和中小

板的股票，而代表经济复苏的龙头股票涨幅则不大，因此很难说投资者会对经

济复苏形成一致预期。 
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舆情指标：略微谨慎，方能持久 
本周舆情略有下降，但是依然高于 60，分歧小于 40，波动率也不大。 

表：舆情指标本周数据 

日期 舆情 分歧 沪深 300 

2009-4-20 73.10 39.91 2707.67 

2009-4-21 74.90 39.05 2675.44 

2009-4-22 68.03 39.31 2576.28 

2009-4-23 62.73 40.54 2593.56 

2009-4-24 62.20 40.27 2605.70 

平均 68.19 39.82 2631.73 

资料来源：长江证券研究部 

发达国家经济 

美国:领先指标下降，持续失业救济人数继续创新高 
表：美国本周重要经济数据回顾                                                     

日期 国家 经济指标 指标期间 实际值 前期值 修订值 

4 月 20 日 美国 领先指标 MAR -0.30% -0.40% -0.20% 

4 月 22 日 美国 ABC 消费者信心指数 APR -47 -51 - - 

4 月 22 日 美国 MBA 抵押贷款申请指数 APR 5.30% -11.00% - - 

4 月 22 日 美国 住宅价格指数 月环比 FEB 0.70% 1.70% 1.00% 

4 月 23 日 美国 首次失业人数 APR 640K 610K 613K 

4 月 23 日 美国 持续领取失业救济人数 APR 6137K 6022K 6044K 

4 月 23 日 美国 现房销售 MAR 4.57M 4.72M 4.71M 

4 月 23 日 美国 旧宅销售 月环比 MAR -3.00% 5.10% 4.90% 

4 月 24 日 美国 耐用品订单 MAR -0.80% 3.40% 2.10% 

4 月 24 日 美国 耐用消费品（除运输类） MAR -0.60% 3.90% 2.00% 

4 月 24 日 美国 新建住宅销售 MAR 356K 337K 358K 

4 月 24 日 美国 新建住宅销售 月环比 MAR -0.60% 4.70% 8.20% 

资料来源：长江证券研究部 

周一，美国世界大型企业联合会(Conference Board) 3 月份领先指标综合指数下降

0.3%，预示着未来经济将进一步走软。该指数已连续 9 个月未能实现上升。美国 3 月

份同步指标和滞后指标均下降 0.4%。 

周二，Redbook Research 周二公布的最新全美零售指标显示，全美连锁店 4 月份前两

周的销售额较上月同期上升 1.5%。市场此前预计当期零售额上升 1.3%。国际购物中心

协会－高盛连锁店销售指数 4 月 18 日当周下滑 0.4%,当周零售商销售额较上年同期下

降 0.1%。在销售额连续 3 周增长后，消费者在最新一周减少了支出水平。 
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周三, ABC News/《华盛顿邮报》周二公布的调查结果显示，上周美国总体消费者信心

指数升至年内最高水平。截至 4 月 19 日当周的消费者信心指数由此前一周的-51 上升 4
点，至-47。调查结果显示，有 7%的受访者表示对经济抱有信心，高于此前一周的 5%。

此外，48%的受访者表示自身财务状况良好，高于此前一周的 46%。另外，25%的受访

者认为购买环境良好，高于此前一周的 22%。美国能源情报署(EIA)周三上午公布，上

周美国原油库存增幅高于预期，增加 390 万桶至 3.706 亿桶，为 1990 年 9 月以来的最

高库存水平。上周美国汽油库存再增 80 万桶，至 2.173 亿桶。 

周四，美国劳工部(Labor Department)周四在其每周报告中称，截至 4 月 18 日当周首

次申请失业救济人数增加 27,000 人，至 640,000 人。美国领取失业救济的总人数已升

至纪录最高水平。首次申请失业救济人数的四周平均值减少 4,250 人，至 646,750 人。

当周享有失业保险的劳工失业率上升 0.1 个百分点，至 4.56%，创 1983 年 1 月 1 日以

来新高。 

周五，美联储公布截至 4 月 13 日当周 M1 货币供应量减少 681 亿美元，至 1.576 万亿

美元；M2 货币供应量增加 16 亿美元，至 8.249 万亿美元。美国 3 月份耐用品订单再

次出现下降，在过去 8 个月中第七个月出现下滑，美国商务部(Commerce Department)
周五公布，经季节性因素调整后，美国 3 月份耐用品订单下降 0.8%，至 1,611.9 亿美

元。继 2 月份大幅上升后，美国 3 月份预售屋销量小幅下挫，当月预售屋价格中值继续

下滑。经季节性因素调整后，美国 3 月份单户型住宅销量较上月下滑 0.6%，折合成年

率为 356,000 套。3 月份的预售屋销量较上年同期下降 30.6%。 

其他发达经济体： 欧元区 PMI 上升，经济降幅收窄 
表：其他经济体本周重要经济数据回顾与评论 

日期 国家 经济指标 指标期间 实际值 前期值 修订值 

4 月 21 日 德国 生产价格(月环比) MAR -0.70% -0.50% - - 

4 月 21 日 德国 生产价格(同比) MAR -0.50% 0.90% - - 

4 月 21 日 英国 消费价指 (月环比) MAR 0.20% 0.90% - - 

4 月 21 日 英国 消费价指 (同比) MAR 2.90% 3.20% - - 

4 月 21 日 德国 ZEW 调查 (经济情绪) APR 13 -3.5 - - 

4 月 22 日 英国 失业救济金申领人数比率 MAR 4.50% 4.30% - - 

4 月 22 日 英国 失业救济金申领人数变动 MAR 73.7K 138.4K 136.6K 

4 月 22 日 日本 商品贸易出口 同比 MAR -45.6 -49.4 - - 

4 月 22 日 日本 商品贸易进口 同比 MAR -36.7 -43 - - 

4 月 23 日 法国 PMI 制造业 APR 40 36.5 - - 

4 月 23 日 法国 PMI 服务业 APR 46.2 43.6 - - 

4 月 23 日 德国 PMI 制造业 APR 35 32.4 - - 

4 月 23 日 德国 PMI 服务业 APR 43.5 42.3 - - 

4 月 23 日 欧元区 欧元区经常账户 季调 FEB -8.1B -12.7B -12.3B 

4 月 23 日 欧元区 PMI 制造业 APR 36.7 33.9 - - 

4 月 23 日 欧元区 PMI 服务业 APR 43.1 40.9 - - 

4 月 24 日 德国 IFO - 企业景气指数 APR 83.7 82.1 - - 

4 月 24 日 英国 国内生产总值(季环比) 1Q A -1.90% -1.60% - - 

4 月 24 日 英国 国内生产总值(同比) 1Q A -4.10% -2.00% - - 

4 月 24 日 英国 零售销售额(月环比) MAR 0.30% -1.90% -2.00% 
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4 月 24 日 英国 零售销售额(同比) MAR 1.50% 0.40% - - 

资料来源：长江证券研究部 

周二，数据显示，德国 3 月份 PPI 较 2 月份下降 0.7%，较上年同期下降 0.5%。德国联

邦统计局补充称，3 月份 PPI 创下 2002 年 9 月份下降 1.1%以来的最大年率降幅。英国

国家统计局公布，英国 3 月份 RPI 与上月持平，较上年同期下降 0.4%，与上年同期相

比的表现为 1960 年 3 月以来最差的一次，与此同时，英国 3 月份 CPI 再度表现得比预

期更富弹性，英国 3 月份 CPI 较前月上升 0.2%，较上年同期上升 2.9% 4 月份欧洲经

济研究中心 ZEW 对未来六个月的经济预期指数升至 13.0，3 月份 ZEW 经济预期指数

为-3.5。 

周三，英国国家统计局公布，英国 3 月份新增失业人数为 73,700 人，2 月份新增失业

人数向下修正后为 136,600 人，初步数据为 138,400 人。这令 3 月份申请失业救济的总

人数升至 146 万人，创下了 1997 年 9 月份以来的最高水平。3 月份是申请失业救济人

数连续第十三个月上升。 

周四，法国 4 月份制造业采购经理人指数(PMI)从 3 月份的 36.5 升至 40.0，服务业 PMI
从 43.6 升至 46.2。受此影响，衡量私人部门活动的综合 PMI 从 41.4 升至 43.5。4 月

份 PMI 升幅超出市场预期。据欧洲央行(European Central Bank)公布的数据，欧元区 2
月份经常项目赤字收窄，欧元区 2 月份经常项目赤字为 81 亿欧元。欧元区经济 4 月份

的萎缩幅度要小于 3 月份，其中制造业和服务业活动的降幅均有所放缓。Markit 
Economics 周四称，4 月份欧元区制造业采购经理人指数(PMI)由 3 月份的 33.9 升至

36.7，服务业 PMI 由 3 月份的 40.9 升至 43.1。 

周五，CEPR 公布，4 月份 EuroCoin 指标从 3 月份的-0.60%升至-0.45%，显示欧元区

经济降幅收窄。德国经济研究所(Ifo Institute)周五公布，4 月份德国商业信心在 3 月份

跌至纪录低点之后有所反弹。德国 4 月份 Ifo 商业景气指数升至 83.7，3 月份商业景气

指数修正后为 82.2，创自 1991 年有纪录以来的最低水平。英国国家统计局称，经季节

因素调整后，3 月份零售额较前月上升 0.3%，较上年同期上升 1.5%。同时因经济衰退

日趋恶化，第一季度英国经济较前一季度萎缩 1.9%，降幅大于预期，为连续第三个季

度出现下滑。 

一周经济评析：欧元区加速下滑期结束，但复苏仍不确定 
尽管金融危机远未完全平息，但在各国强力的政策干预面前，经济恶化状况似乎出现了更多

好转的积极信号。作为经济波动的先行指标，本周公布的 4 月欧元区 PMI 数据再次出现了

回升，制造业 PMI 达到了 36.7，而三月为 33.9，2.8 点的升幅是自 97 年以来的最大单月升

幅。服务业的趋势与此保持一致，4 月服务业 PMI 从 40.9 升至 43.1，2.15 点的升幅是 1999
年统计以来的月度第四大升幅。 

 

资料来源：长江证券研究部 

尤其值得注意的是，服务业 PMI 三月同样出现了较大升幅，这反映了服务业可能在这次危

机中遭受的打击并未人们之前普遍想象的重。目前公布的一些欧洲经济数据已经部分地出现

了好转，但究竟这些状况能维持多久其实还是具有非常大的不确定性。必须承认目前的经济

 欧元区制造业 PMI 欧元区服务业 PMI 

2009-04 36.66 43.10 
2009-03 33.93 40.95 
2009-02 33.55 39.24 
2009-01 34.42 42.16 
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状况依旧非常糟，PMI 数值低于 50 表示经济仍处在收缩过程中，所以我们没有任何理由对

未来的复苏就此充满信心，目前的状况更可能是一个加速下滑期即将结束的信号。 

类似的情况在其他经济数据方面也有体现，我们看到欧元区的工业订单同比创出历史最大跌

幅，但环比跌幅却收窄。4 月份德国商业信心在 3 月份跌至纪录低点之后也有所反弹，4 月

份 Ifo 商业景气指数升至 83.7，3 月份商业景气指数修正后为 82.2，为 1991 年以来的最低

水平。 

此外，欧洲经济研究中心对投资者的 ZEW 调查数据也出现了积极的转变，对前景的预期指

标由三月的-3.5 回升至四月的 13，该指标大于零反应对未来比现状更为乐观的人数超过更

为悲观的人数。尽管 4 月的数据仍处于历史均值之下，但此次有负转正是 2007 年年中爆发

次贷危机以来的首次。从历史的数据比较来看，ZEW 预期一般能较好地领先德国 GDP 的变

动。 

ZEW 调查 （%） 2009-04 2009-03 前期低点

前景预期 13.0  -3.5 -63.9 
当前状况 -91.6  -89.4  -91.7 
盈利预期       

银行业 2.0 -31.6   
    电信业 -13.0 -16.1   

汽车及其他交运设备 -56.1 -70.2   
    保险业 -15.1 -34.2  

资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 

在 ZEW 调查中，企业盈利预期也自 2007 年年中以来的大幅下滑中扭转了趋势，从上表中

可以看出，银行业在这一方面表现的最为突出，在经历了去年以来的大幅资产减计和信贷损

失后，银行业特别是美国银行业目前公布的大量超预期的盈利数据无疑提振了市场对于未来

银行盈利的前景判断。对欧元区银行业盈利未来将改善的指标由上月的-31.6 大幅回升至 2。
其他行业方面，电信业、汽车制造以及保险业均出现了改善的迹象。 

从目前的状况来看，反应经济现状的同步指标无疑还是非常糟糕，但给资本市场带来积极影

响的一些领先指标则出现了超预期的好转。不过在次贷危机真正平息以及欧美发达国家与发

展中国家之间重新找到一个新的国家化博弈格局之前，这样的信号将更多地被认为是加速下

滑起的结束，而不是新的增长的开始。 

关于中级反弹 
A 股市场在创出新高后止步不前。按照我们以前报告中所提到的判断 A 股市场运行趋势的两

个方面，政策面冲击和宏观经济的环比好转，只要这两个因素未结束，那么 A 股市场将有进

一步的上升动力。不过，从政策面来看，密集的经济刺激计划出台的时期似乎已经过去，接

下来的一段时期是观察政策效果的时期，在政策效果未有结论之前将出现政策真空。但是这

一点并不会马上表现在市场上，而是有一个渐进的过程，预计这个作用会在二季度逐渐体现

出来。而宏观经济数据的环比好转则是可以期待的，但有一个问题是这种预期是否已经包含

在现有的股价中。从股市表现来看，今年涨幅最大的主要是题材股和中小板的股票，而代表

经济复苏的龙头股票涨幅则不大，因此很难说投资者会对经济复苏形成一致预期。 

目前投资者要寻找的是经济底部的投资标的和投资顺序，我们借鉴了当年日本的情况。在日

本当年经济底部区域的时候，率先反弹的是政府支出、库存投资，然后是个人消费支出、住

房建设投资，最后是设备投资和出口。中国如今的情况有点类似，先是政府的转移支付增加，

然后是企业去库存化和补库存的阶段，后面个人消费支出和住房投资等方面还有待观察。 
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