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短期调整风险增加 

 

◆我们认为市场短期调整的风险增加 

我们上周在不同场合和报告中多次强调了市场短期调整的风险在增加，我们目前

仍然维持之前的看法。 
未来 2－3 周之内，无论是基本面数据、宏观数据还是相关的政策都进入了相对

的真空期。市场对于流动性的大幅增加以及经济的好转有了充分预期，因此目前的相

对消息真空期不利于市场的持续发展。 
由于未来市场处于相对的真空期，而对流动性以及经济复苏市场有着充分的预

期，因此未来市场的关注点可能从宏观转向微观。在这样的投资氛围中，市场的热点

将会比较散乱，概念板块和主题投资的特征并不突出，稳定增长的防御板块可能获得

相对收益。 
中期来看，我们对市场的看法仍然非常积极，行业的配置也相对比较激进，但是

短期来看，由于 IPO 重启压力、消息真空期的正常技术调整，市场可能向下调整，

下限估计在 2300 附近，极端情况可能到 2100 附近，时间可能在 1 个月左右。因此，

我们的建议是短期谨慎，调整后积极看好后市。 
猪流感导致人员死亡可能带来相关股票的交易性机会。涉及个股包括：中牧股份

等。 

◆行业风格特征再次显现 

从行业和风格特征来看，本周市场表现与上周正好相反，信息、新能源、采掘、

有色等行业调整幅度较大，而传统的防御行业表现相对较好。风格板块的表现差异在

本周也比较大。 
总体上来说，我们认为目前市场的风险偏好以及要求风险回报水平并没有出现特

殊的变化，调整期间的股票流动性可能是导致目前的行业风格特征明显的主要原因。

如果未来持续这种调整方式，那么市场的调整就是短期的调整，风格特征也将延续之

前的态势。但是，如果市场的调整出现新的变化，整个市场的风格板块也将进行较多

的调整。我们将持续关注相关表现的特征变化。 

◆行业配置 

短期内，我们建议投资者适度调整仓位，增加百货、医药、食品饮料的配置，相

关的个股包括：苏宁电器，王府井，广州友谊，新华百货；康缘药业、金陵药业、天

士力、东阿阿胶、青岛啤酒、燕京啤酒、双汇发展等。 
在中期的行业配置上，我们维持之前的行业和个股推荐。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、家用电器、

非银行金融等强周期高β品种。 
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关注点从宏观转向微观 

未来进入一段相对消息真空期 

一季度宏观数据发布后，经济积极复苏已经获得宏观分析师的高度评

价。由于经济复苏好于市场预期，市场期待的新刺激政策落空，对前期政

策的落实成为未来的主要政策方向。因此，未来 2－3 周之内，无论是基

本面数据、宏观数据还是相关的政策都进入了相对的真空期。 

A 股市场中，上证指数 2009 年初以来已经反弹了 35％，深圳指数反

弹了 44％，如果从 2008 年底的最低点，A 股市场的上涨幅度更大。市场

对于流动性的大幅增加以及经济的好转有了充分预期，因此目前的相对消

息真空期不利于市场的持续发展。 

市场关注点可能重新从宏观转向微观 

由于未来市场处于相对的真空期，而对流动性以及经济复苏市场有着

充分的预期，因此未来市场的关注点可能从宏观转向微观，更多的关注各

个行业最新数据变化、企业价格、销售和利润数据的动态，以及重启 IPO
等对市场带来的影响。 

首先，未来需要持续关注的将是经济复苏在何时、多大程度上体现到

企业利润上来。我们在上周的报告中已经提到这方面的看法。其次，发电

量数据、煤炭库存和价格数据、钢铁数据、房地产销售数据等都将成为未

来市场关注的重要微观信息。但是市场对于微弱的转好数据在股票市场的

反映将现对前期来说要迟钝一些。第三，一季度的业报也是市场关注的重

要微观数据，一季度报告超预期的企业可能获得市场关注。 

在这样的投资氛围中，市场的热点将会比较散乱，概念板块和主题投

资的特征并不突出，稳定增长的防御板块可能获得相对收益。而短期涨幅

过大的行业板块可能进一步调整。 

IPO 的重启将持续影响市场 

在 IPO 正式重启之前，市场对于 IPO 的担忧将一直存在，这将对市

场造成一定的压力。由于目前的市场没有较强的短期利好冲击，市场表现

将相对脆弱，因此 IPO的一些消息都会对目前的市场造成时断时续的影响。 

我们仍然坚持认为 IPO 的重启将早于市场的预期，主板市场可能先于

创业板开闸融资。新股发行制度的变革将更多的着眼于打击市场对新股发

行后的过度投机，中小投资者参与新股发行的程度可能较之前更加深入和

广泛。 

美元走势可能短期影响市场 

我们在上周的报告中，专门提到需要关注美国的新刺激政策，我们预
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计政府可能近期出台相关保护国内实体经济的措施，这可能对整个美国经

济造成影响。我们认为未来仍值得持续关注相关的进展。 

由于欧洲经济仍然较为疲软，新的欧洲货币定量放松政策可能持续出

台，这将导致美元的升值，这将给大宗商品价格以及新兴市场的资本流动

造成一定的压力，这可能影响到新兴市场的股票表现。 

中期的好消息仍然存在 

尽管我们较多的强调了短期一些因素，但是中期的经济快速复苏，目

前经济出现的积极变化，企业的利润复苏可能早于市场预期等利好因素仍

然存在，我们并没有忽视。同时我们仍然认为流动性的宽裕将在较长的时

间内持续，政府也将维持目前的适度宽松的货币政策。 

正是因为中期的好消息仍然存在，我们认为目前市场短期存在调整的

压力，但是中期来看，我们的看法仍然比较积极。 

猪流感带来短期交易性机会 

猪流感在墨西哥爆发，导致 81 人死亡，美国也发生了 10 人死亡的案

例。世界卫生组织表示猪流感已经人传染人，对此“非常、非常关注”，并

表示了可能在全球爆发的担忧。 

我们认为这个事件可能带来相关疫苗板块的交易性投资机会，敬请关

注我们农林牧渔行业分析师蒋小东的点评报告，关注中牧股份等个股。 

短期行业配置保守，中期行业配置激进 

综上所述，中期来看，我们对市场的看法仍然非常积极，行业的配置

也相对比较激进，但是短期来看，由于 IPO 重启压力、消息真空期的正常

技术调整，市场可能向下调整，下限估计在 2300 附近，极端情况可能到

2100 附近，时间可能在 1 个月左右。因此，我们的建议是短期谨慎，调

整后积极看好后市。 

短期内，我们建议投资者适度调整仓位，增加百货、医药、食品饮料

的配置，相关的个股包括：苏宁电器，王府井，广州友谊，新华百货；康

缘药业、金陵药业、天士力、东阿阿胶、青岛啤酒、燕京啤酒、双汇发展

等。 

在中期的行业配置上，我们维持之前的行业和个股推荐。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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行业风格特征再次显现 

上周市场进入了调整，我们在 21 日的宏观策略电话会议中以及在上

周一的报告中都提示了短期可能存在的风险。总体上来看，沪深 300 上周

下跌了 3％左右，中小板下跌了 2.6％左右，中小板与沪深 300 的表现大

致相同。 

但是，从行业和风格特征来看，本周市场表现与上周正好相反，信息、

新能源、采掘、有色等行业调整幅度较大，而传统的防御行业表现相对较

好。风格板块的表现差异在本周也比较大。 
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数据来源：Bloomberg 

上周，有色金属板块下跌了 5％左右，信息服务和设备行业的跌幅也

处于市场各个行业的前列。尽管由于非银行金融跌幅较大带来了金融服务

也有较大跌幅，但是低估值的银行并没有表现出应有的稳定性，至少和市

场同步下跌多少有点超过预期。 

可以理解的是，由于前期采掘、有色、信息行业的表现优异，过快上

涨后调整也属正常。但是银行的跟随却需要认真的分析，一种可能的解释

是，这个市场的风格仍然没有发生根本的变化，由于 IPO 重启等带来的系

统性风险导致了市场的调整。如果这样，我们认为市场的资金推动特征仍

然明显，回到基本面仍然需要相当一段时间。 
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申万一级行业区间涨跌幅和换手率（2009年4月18日-4月25日）
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与上周不同，本周的风格指数表现差异较大，低价亏损股仍然表现相

对稳定，而绩优低市盈率的股票却处于跌幅前列。 

申万风格指数区间涨跌幅和换手率（2009年4月18日-4月25日）

-5.0
-4.5
-4.0
-3.5
-3.0
-2.5
-2.0
-1.5
-1.0
-0.5
0.0

绩
优

股
指

数

高
价

股
指

数

活
跃

指
数

低
市

盈
率

指
数

新
股

指
数

沪
深

3
0
0

小
盘

指
数

高
市

净
率

指
数

微
利

股
指

数

中
市

盈
率

指
数

高
市

盈
率

指
数

大
盘

指
数

中
价

股
指

数

配
股

指
数

中
盘

指
数

中
市

净
率

指
数

低
市

净
率

指
数

亏
损

股
指

数

低
价

股
指

数

0
1
2
3
4
5
6
7
8
9

区间涨跌幅%（左轴） 日均换手率%（右轴）  
数据来源：Wind 

ST、世博概念股表现相对较好，新能源尽管有所调整，但是好于沪深

300，获得了相对正收益，但是航天军工板块的表现相对较弱。 
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概念板块区间涨跌幅和换手率（2009年4月18日-4月25日）
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总体上来说，我们认为目前市场的风险偏好以及要求风险回报水平并

没有出现特殊的变化，调整期间的股票流动性可能是导致目前的行业风格

特征明显的主要原因。如果未来持续这种调整方式，那么市场的调整就是

短期的调整，风格特征也将延续之前的态势。但是，如果市场的调整出现

新的变化，整个市场的风格板块也将进行较多的调整。我们将持续关注相

关表现的特征变化。 

估值维持在合理的区间 

尽管市场认为调整的主要原因是有机构的操纵，但是实际上来看，估

值在整个股票市场中的影响力相对较小。由于估值数据并没有明显变化，

我们不做进一步的评论。 

沪深300PE(整体法，TTM,剔除负值)
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2009年申万一级行业一致预期PE（流通市值加权,2009年4月24日）
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2009年申万一级行业一致预期的PB（2009年4月24日）
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相关重要数据 
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COMEX黄金活跃期货月合约($/t.oz)
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LME铜现期货价格（$/MT)
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LME锡现期货价格（$/MT)
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