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相关报告 
5 月 4 日 《乐观预期和谨慎预期将交替

主导五月行情》 
4 月 29 日 《市场面和基本面或有不同解

读—下调资本金比例解读》 
4 月 23 日《局部泡沫能量释放，市场或

将回归基本面主导》 
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》 

策略周报 

谨慎预期有抬头的可能 

投资要点： 

 依据二季度策略报告的分析框架，我们认为股指在经历流动性充裕环境下乐

观预期推升的大幅反弹后，将进入乐观预期和谨慎预期交替主导的行情。五

月份行情演绎的关键是行情将在何时从乐观预期主导转为乐观预期和谨慎预

期交替主导。 

 在上周的策略报告中，我们认为在固定资产资本金比例下调和温家宝“5.8”

讲话后，政策乐观预期再度趋强；同时近期数据显示国内外宏观经济回暖迹

象进一步加强以及投资者对企业盈利预期的改善和风险溢价的下降。在上述

几个因素共同影响之下，目前为止还没有看到行情从乐观预期向乐观预期与

谨慎预期交替主导的趋势。 

 我们同时认为，政策的基调没有发生改变：既没有增加刺激经济的力度也没

有减弱既有政策的力度，只是市场对政策解读本身出现了趋强的判断。市场

对政策预期的微妙变化有可能为谨慎预期抬头埋下伏笔。 

 另一方面，基本面回暖的基础仍不牢固，尤其是海外经济体复苏的进程也还

有可能出现反复，在这期间，低于预期的宏观数据也有可能为谨慎预期的抬

头埋下伏笔。 

 关于政策预期方面，目前市场对流动性的预期处于相对非常乐观的状态；但

是这种乐观的预期未来继续强化的可能性在逐步降低，未来其维持当前状况

的可能性更大。因此流动性未来继续出现超预期从而推动股指持续上涨的动

力将逐步减弱。我们认为流动性充裕的基调不变，但是存在微调的可能性，

其方向是收紧而非进一步放松。 

 关于基本面回暖的牢固性问题，乐观预期仍是当前的主导力量。但是过去一

周我们看到美国零售数据低于预期、国内发电量继续下滑以及 H1N1 继续呈

现蔓延趋势，这些信息都为谨慎预期增添了砝码。本周即将公布的美国住宅

开工数据可能对投资者关于美国经济复苏进程的预期产生比较重大的影响。

 从 5 月 4 日到 5 月 15 日中投行业配置收益为 6.40%，高于基准权重配置收益

率的 6.32%。超配的地产、煤炭的超额收益贡献继续扩大分别为 0.056%和

0.026%；这两个行业对中投行业组合收益继续跑赢基准权重收益做出了主要

的贡献。5 月以来中投精选组合跑赢沪深 300 指数的幅度扩大到 2.59%。明显

跑赢沪深 300 指数的个股多数属于地产和煤炭行业。 

风险提示：信贷、投资和工业生产在二季度继续超预期。 
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一周回顾 
上周 A 股市场继续上扬，从全周来看，上证指数上涨 0.75%，深证成指上

涨 0.89%，两市成交量较上周分别下跌 16.43%和 13.48%。 

    上周全球市场普遍上涨，其中俄罗斯 RTS 指数涨幅最大，达 4.37%，印尼

雅加达综合指数跌幅最大，达-5.99%。 

从行业板块来看，9 个板块下跌，跌幅最大的是保险Ⅱ，达-3.08%，其次

为家庭与个人用品，跌幅为 1.46%；15 个板块上涨，制药、生物科技与生命科

学涨幅最大，达 3.76%，其次为能源Ⅱ，涨幅为 3.61%。 

图 1：一周行业涨跌幅排名（GICS 二级） 

资料来源：wind，中投证券研究所 

图 2：A 股市场 24 周成交金额与换手率 

资料来源：wind，中投证券研究所 
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图 3：10 年期信用利差与沪深 300走势变化图 

资料来源：wind，中投证券研究所 

图 4：分析师一致性盈利预测变化与沪深 300 走势变化图 

 

资料来源：wind，中投证券研究所 

截至 5月 8日，沪深投资者期末持仓 A股帐户占比小幅下跌，至 37.86%；

沪深投资者本周参与交易账户占比大幅上涨，至 15.99%；单周新增 A股股票开

户数和基金开户数分别增至 29.70 万户和 3.70 万户。 

 图 5：沪深投资者持仓账户占比与沪深 300 指数 
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资料来源：wind，中投证券研究所 

图 6：沪深投资者交易账户占比与沪深 300 指数 

资料来源：wind，中投证券研究所 
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图 7：A 股和基金开户数 

资料来源：wind，中投证券研究所 

 

2009 年 3 月，随着市场估值水平的提升，大小非和大小限减持继续增加，3
月份较 2 月份环比上涨 6.38%，达到 10.84 亿股。 
 

图 8：大小非、大小限减持情况 

 

资料来源：wind，中投证券研究所 
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策略展望 
依据二季度策略报告的分析框架，我们认为股指在经历流动性充裕环境下

乐观预期推升的大幅反弹后，将进入乐观预期和谨慎预期交替主导的行情。五

月份行情演绎的关键是行情将在何时从乐观预期主导转为乐观预期和谨慎预

期交替主导。 

在上周的策略报告中，我们认为在固定资产资本金比例下调和温家宝“5.8”
讲话后，政策乐观预期再度趋强；同时近期数据显示国内外宏观经济回暖迹象

进一步加强以及投资者对企业盈利预期的改善和风险溢价的下降。在上述几个

因素共同影响之下，目前为止还没有看到行情从乐观预期向乐观预期与谨慎预

期交替主导的趋势。 

我们同时认为，政策的基调没有发生改变：既没有增加刺激经济的力度也

没有减弱既有政策的力度，只是市场对政策解读本身出现了趋强的判断。市场

对政策预期的微妙变化有可能为谨慎预期抬头埋下伏笔。 

另一方面，基本面回暖的基础仍不牢固，尤其是海外经济体复苏的进程也

还有可能出现反复，在这期间，低于预期的宏观数据也有可能为谨慎预期的抬

头埋下伏笔。 

关于政策预期方面，目前市场对流动性的预期处于相对非常乐观的状态；

但是这种乐观的预期未来继续强化的可能性在逐步降低，未来其维持当前状况

的可能性更大。因此流动性未来继续出现超预期从而推动股指持续上涨的动力

将逐步减弱。我们认为流动性充裕的基调不变，但是存在微调的可能性，其方

向是收紧而非进一步放松。 

 周小川 15 日在出席“2009 陆家嘴论坛”接受采访时表示，“适度宽松的

货币政策将延续，具体操作力度需要走一步看一步，根据实际需要进行动态微

调。” 

“天量信贷增长不可持续、切实保证信贷进入实体经济”是过去一周央行

对信贷增长的最新表态。我们认为为完成保增长的政治任务，流动性充裕的基

调不会发生大的改变。但是在目前天量信贷的情况下，信贷增长继续加码的可

能性不大。经过一季度连续三个月的超预期后，市场对信贷超常规增长已经反

应得相对比较充分了。如果未来信贷增长不出现超预期增长的话，其对股指持

续上涨的推动作用将明显降低。 

图 9： 金融机构月新增人民币贷款（亿元） 
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 数据来源:Wind资讯
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资料来源：Wind、中投证券研究所 

关于基本面回暖的牢固性问题，乐观预期仍是当前的主导力量。但是过去

一周我们看到美国零售数据低于预期、国内发电量继续下滑以及 H1N1 继续呈

现蔓延趋势，这些信息都为谨慎预期增添了砝码。本周即将公布的美国住宅开

工数据可能对投资者关于美国经济复苏进程的预期产生比较重大的影响。 

图 10：美国 4 月零售数据低于预期 
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资料来源：CEIC、中投证券研究所 

 

图 11：德国 3 月零售指数继续下滑 
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资料来源：CEIC、中投证券研究所 

美国 5 月 19 日将公布 4 月份的住宅开工量数据。这是继零售数据之后市

场密切关注的另一个重要数据。美国 3 月份的住宅开工量数据是 51 万套，对

于 4 月份的数据，目前彭博资讯统计的市场预期的中值是 52 万套。 

图 12：美国 3 月住宅开工量（单位：套） 
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资料来源：CEIC、中投证券研究所 

 

五月上旬,日均全国统调用电量降幅扩大至 4.3%。此前,4 月份上中下旬用

电量降幅分别为 3.6%、4.3%和 3.6%。从发电量看,同比下降 3.9%。5 月上旬

日均发电量为 90.97 亿千瓦时,这是自 2 月下旬发电量达到今年最高点以后,发
电量旬数据降至最低谷。4 月上中下旬日均发电量分别为 91.24 亿千瓦时、

91.38 亿千瓦时和 92.14 亿千瓦时。 

分区域观察,高耗能地区中,河北南部和河南地区用电量持续保持暖意,分别

同比增长 5.2%和 2.1%;而辽宁、山西、内蒙、贵州、宁夏等其他高耗能地区则

延续了 10%以上的降幅。此外,云南的用电量增幅也由四月下旬的 10%猛降至
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3.2%。沿海省份,总体降幅与 4 月下旬相当。值得注意的是,四川地区用电量由

7.9%的增长转为下降 2.8%,重庆由增长 2.9%转为下降 5.7%。此外,安徽、江

西则继续保持暖意,并且增幅加大,京津唐地区的降幅也由 7.8%缩至 1.8%。 

发电量与工业增加值的持续背离目前尚未引发市场的谨慎预期。但是如果

该趋势持续的话，市场有重新审视该背离趋势的可能性。 

图 13：我国 5 月上旬发电量继续下滑 
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资料来源：CEIC、中投证券研究所 

综合新华社电 据日本媒体报道，日本 17 日新确诊 84 例非输入性甲型

H1N1 流感病例，这使日本确诊的非输入性病例骤升至 92 例，确诊病例总数

增加至 96 例。日本国立传染病研究所流感病毒研究中心主任田代真人 17 日在

日内瓦说，日本国内感染人数可能已突破千人大关。如果日本被正式认定出现

除北美地区外的又一个“区域性疫情”，将关系到世界卫生组织把流感大流行

警告级别提至最高的“6 级”。  

（信息来源：http://news.sohu.com/20090518/n264016785.shtml） 

 日本非输入性病例的大幅增加预示病毒有可能发生了变异，这增加了防

控 H1N1 甲型流感的难度。而 H1N1 甲型流感存在继续扩散的可能性这一因素

也给谨慎预期的抬头增添了新的理由。 

图 14： H1N1 甲型流感存在继续扩散的可能 
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资料来源：世界卫生组织、中投证券研究所 

 

行业配置 
从 5月 4日到 5月 15 日中投行业配置收益为 6.40%，高于基准权重配置收

益率的 6.32%，两者之差为 0.075%。 

超配的地产、煤炭的超额收益贡献继续扩大分别为 0.056%和 0.026%；这

两个行业对中投行业组合收益继续跑赢基准权重收益做出了主要的贡献。 

H1N1 甲型流感在上周引发相关上市公司的交易性行情，超配的医药行业

的负向超额收益率有所收窄。不过医药和工程机械的超额收益仍然为负值，分

别为-0.017%和-0.018%；而低配的海运的负向超额收益率有所收窄，为

-0.003%。 

基于 H1N1 甲型流感可能扮演“黑天鹅”角色的判断，我们继续超配医药

行业。 

表 1：5 月行业配置收益比较 
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资料来源：中投证券研究所 

 

精选组合 
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    过去一周中投精选组合（算术平均权重）继续跑赢沪深 300 指数：5 月以

来中投精选组合跑赢沪深 300 指数的幅度扩大到 2.59%。 

在中投精选组合 20 只股票中，继续有 9只在 5月以来跑赢沪深 300 指数。

中投精选组合的 20 只股票中，5月以来明显跑赢沪深 300 指数的个股多数属于

地产和煤炭行业。思源电气、中联重科和一致药业的收益率为负值。 

表 2： 中投精选组合 5月以来涨跌幅 

 

数据来源：中投证券研究所 

图 15：中投精选指数与沪深 300 指数走势比较（2009年 5月 15 日） 
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资料来源：中投证券研究所 
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海外追踪 

     资料来源：wind，中投证券研究所 

 

 

 

表 3：全球市场一周涨跌情况 

名称 5 日涨跌幅 10 日涨跌幅 20 日涨跌幅 60 日涨跌幅 120 日涨跌幅

俄罗斯 RTS 指数 4.37% 19.42% 15.93% 49.99% 51.03% 

印度孟买 Sensex30指数 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

标准普尔 500 指数 -2.70% 1.15% 2.03% 11.98% 9.46% 

道琼斯工业平均指数 -1.68% 1.23% 1.76% 9.44% 3.39% 

东京日经 225 指数 -1.78% 6.17% 3.82% 19.10% 6.55% 

上证综合指数 0.75% 6.77% 4.39% 19.70% 33.17% 

纳斯达克综合指数 -2.10% -2.16% 0.58% 14.45% 21.19% 

法国巴黎 CAC40 指数 -2.54% 1.67% 6.14% 6.98% 2.63% 

伦敦金融时报 100 指数 -1.15% 3.78% 9.57% 5.16% 8.55% 

台湾加权指数 -1.44% 8.28% 8.20% 44.47% 45.73% 

沪深 300 0.25% 6.60% 4.06% 22.86% 43.86% 

恒生指数 -3.45% 8.18% 7.75% 29.70% 24.10% 

德国法兰克福 DAX 指数 -1.39% 0.70% 4.13% 8.49% 3.95% 

韩国综合指数 -1.44% 3.98% 4.40% 25.02% 36.87% 

新加坡海峡指数 -4.40% 11.43% 13.11% 29.60% 28.47%  
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下周提示 
表 4  下周提示 

周 日期 项目 国家 

一 18 欧元区贸易余额 欧元区 

一 18 欧元区贸易余额 （季调） 欧元区 

二 19 建筑业产值经季调月环比 欧元区 

二 19 NAHB 住宅市场指数 美国 

二 19 新宅开工指数 美国 

二 19 ABC 消费者信心指数 美国 

三 20 MBA 抵押贷款申请指数 美国 

四 21 PMI 制造业 欧元区 

四 21 PMI Composite 欧元区 

三-五 20-22 失业率(%) 俄罗斯 

五 22 国内生产总值(季环比) 英国 

                            数据来源：Bloomberg 中投证券研究所 
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