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短期压力减轻，转向中期积极配置
 

◆短期调整压力减轻，转向中期积极配置 

我们在 4 月 27 日提出市场关注点可能从宏观转换到微观，截至目前为止市场已

经验证了我们这样的判断，市场也如预期进行了行业和风格的调整，但是市场表现为

上涨中调整超过了我们的预期。我们认为市场的行业风格将继续转换，市场经过一个

月左右的调整后，大盘股成为最近一个月的调整风向标，因此市场转换方向成为本周

市场的关键因素。随着调整的进行，市场短期调整的压力已经减轻，我们更加强调市

场的中期向好，在行业配置上，我们也转向中期的积极配置。 
上周，贷款、工业增加值、固定资产投资以及物价等数据纷纷公布，正如我们之

前的判断，数据对市场的影响中性偏负面。本周无重要数据公布，由于中旬的电网发

电量数据将公布，因此这可能成为市场判断目前经济的一个关键指标。我们预计发电

量数据继续维持上旬的负增长概率较高，对市场影响偏于负面。 
房地产销售成为核心变量，如果房地产销售继续火爆，意味着政府拉动的投资在

未来将自然切换到民间需求拉动的投资，因此中国经济的恢复将趋于健康和稳定增

长。同时房地产产业链较长，拉动效应明显，我们将持续关注房地产行业变化。 
长江电力将于周一复牌，考虑到公司估值仅为 20 倍左右，因此长江电力可能大

量换手上涨，从而带动市场人气。 
周小川再次提出适度宽松的货币政策需要微调，考虑到与之前的表述已经有着明

显差异，因此市场可能会有负面的解读。 

◆大盘股领涨的格局在上周开始停止 

上周，大盘股领涨的格局开始停止，市场的热点重新趋于散乱，领涨行业和概念

板块并不突出。但是中小板综指上涨重新超过上证 50 指数，ST 等板块表现活跃，

因此我们判断市场的风险偏好并没有出现明显变化，市场可能继续强势上扬。 
上周大盘基本是处于平盘，医药、采掘行业表现相对较好，房地产、汽车板块表

现一般，建筑建材行业表现较差。 

◆行业配置上仍然趋于保守 

我们上周将新能源排除在我们的推荐名单之中，市场数据表明新能源板块的表现

开始弱于大盘表现。 
准备定向增发的股票以及大股东对未来业绩具有承诺的股票将具有主题性机会。

定向增发类股票请参考我们的报告：《寻找非公开增发中的明珠》。具有业绩承诺的股

票我们将在近期推出相关报告。 
行业配置上，市场强势结构调整已经完成，因此我们继续推荐中期看好的相关板

块：看好房地产、汽车、煤炭、银行、非银行金融、石油石化、消费百货等板块。个

股上我们建议投资者关注：金地集团、保利地产、新湖中宝、上海汽车、一汽轿车、

江铃汽车、国阳新能、潞安环能、安源股份、新华百货、王府井、苏宁电器、广州友

谊、青岛啤酒、泸州老窖、民生银行、交通银行、海通证券、长江证券、中国人保、

中国平安、中国石油、中国石化等个股。 
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关注发电量数据和新的政策预期 

宏观数据总体上符合市场预期 

上周公布了月度的宏观数据，总体上符合市场的预期。数据表明中国

经济已经开始复苏，投资非常活跃，工业生产继续恢复，PMI 指数持续维

持在 50 的水平以上。 

贷款数据在经历了之前几个月的快速投放，在 3 月份达到了 1.89 万

亿之后，4 月份回落到 6000 亿元左右。我们认为这个贷款水平是一个正

常的回落，与资本市场之前的预期大致相当，因此其对资本市场的影响偏

于中性。 

我们宏观分析师认为，最新公布的数据表明央行调整和优化贷款结构

的措施已经开始了，尽管短期内意味着贷款增量回落，对市场造成冲击，

但是从中长期来看，这样的调整有利于资金进入实体经济，保证增长的可

持续性和稳定性。 

中国货币供给增速%
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金融机构人民币国内信贷同比增速%

0

5

10

15

20

25

30

35

2
0
0
0
-
0
5

2
0
0
0
-
1
1

2
0
0
1
-
0
5

2
0
0
1
-
1
1

2
0
0
2
-
0
5

2
0
0
2
-
1
1

2
0
0
3
-
0
5

2
0
0
3
-
1
1

2
0
0
4
-
0
5

2
0
0
4
-
1
1

2
0
0
5
-
0
5

2
0
0
5
-
1
1

2
0
0
6
-
0
5

2
0
0
6
-
1
1

2
0
0
7
-
0
5

2
0
0
7
-
1
1

2
0
0
8
-
0
5

2
0
0
8
-
1
1

 



 

 

3

2009-05-19 策略动态报告 

数据来源：Wind 

4 月份我国出口额同比下降 22.6%，进口额同比下降 23%，贸易顺差

达 131.4 亿美元，同比减少 35.4 亿美元。我们认为，随着世界经济开始

企稳，未来的出口增速和进口增速将逐步回升，预计今年 3 季度后将回升

至个位数的负增长水平。 

中国进出口当月同比增速
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工业增加值在 4 月份增速为 7.3％，比 3 月份 8.3 的同比增速低了一

个百分点。我们认为工业增加值在 4 月份有所回落既有基数的原因，也因

为 3 月份的工业生产数据异常的高。我们认为经济的复苏已经开始，工业

生产也将逐步恢复。 

中国工业增加值累计同比%
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数据来源：Bloomberg 

4 月份社会消费品零售总额同比增长 14.8%，增幅比 3 月份略提高。

消费增速未来将逐步企稳，因为：其一，刚性需求仍然非常强劲，随着未

来在政府投资的带动下经济的企稳，消费者的预期和收入水平会发生改变；
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其二，政府未来对消费优惠政策的逐步出台以及房地产成交量在前四个月

的回暖都会对未来的消费产生积极的影响。 

中国社会消费品零售总额增速
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短期内关注发电量数据及新的政策预期 

尽管我们确定中国经济的复苏已经开始，但是市场对于复苏的路径仍

然存在分歧。同时，由于市场的关注点由宏观转向微观，发电量数据是工

业生产和经济的一个代表性数据，因此中旬发布的发电量数据可能成为市

场的短期扰动。我们预计发电量的增速仍将维持在-3％左右，与上旬的数

据大致相当。 

发改委相关人员再次表述了如果经济面临波动，可能会继续出台政策

防止经济再次大幅下降。因此我们认为未来的发电量数据出来的情况将决

定政策出台的概率，值得重点关注。 
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风格继续转换、行业特征显现 

行业风格在上周继续转换，继房地产、汽车和金融板块上涨之后，上

周这些行业板块出现了一定幅度的调整，但是医药、采掘、黑色金属等板

块表现相对较好。从行业的差异来看，我们认为行业的板块轮动将继续有

所表现，未来我们认为房地产、汽车、采掘、金融等板块仍将获得较好受

益。 

申万一级行业区间涨跌幅和换手率（2009年5月10日-5月17日）
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经过一个月左右的市场调整之后，亏损股、高市盈率以及低价股再次

表现出超越大盘的上涨，并且成交量活跃，这意味着市场的风险偏好经过

调整后仍然保持较高的水平，市场资金仍然比较宽裕。 

申万风格指数区间涨跌幅和换手率（2009年5月10日-5月17日）
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我们上周调整了对新能源股票的看法，短期内这个板块确实受到了一
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定的压力，但是 ST、整体上市概念类股票上涨较好。总体上，由于市场

回归行业特征，市场的概念板块特征并不是特别突出。 

概念板块区间涨跌幅和换手率（2009年5月10日-5月17日）
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在大盘继续上扬，尤其是金融股上扬的基础上，A 股的估值水平继续

抬升，达到了 20 倍左右，仍然处于合理的估值水平。 

沪深300PE(整体法，TTM,剔除负值，截止2009年5月17日)
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数据来源：Wind 

从行业来看，各个板块之间的估值差异在缩小，主要是因为行业之间

轮动上涨带来的。从目前的经济复苏形势看，我们认为板块之间的复苏轮

动仍将延续，市场将围绕经济复苏和行业估值之间进行轮动。 
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2009年申万一级行业一致预期PE（整体法,2009年5月17日）
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数据来源：Wind 

行业配置 

上周我们认为市场已经调整，从目前的情况来看，市场正在围绕中期

配置逻辑进行调整，因此我们对市场的看法也有所调整。在行业配置上，

我们更加强调中期的行业配置结构。 

经济复苏的初期必将带来可选消费品的快速增长，体现为房地产、汽

车等行业销售持续向好。我们中期上仍然建议投资者配置房地产、汽车以

及该产业链延伸的房屋装修、修建、汽车零配件等行业。在需求的带动下，

由于受到产能扩张限制而表现较好的煤炭行业仍然是我们推荐的行业。消

费数据明显好于预期，同时高档消费品也是属于可选消费品，因此我们推

荐关注零售百货、高档白酒啤酒等行业。另外一个可选消费品的行业是旅

游行业，随着收入预期的增加，人们对于旅游的消费需求增加。同时推荐

关注中国石化、中国石油等受益油价制度变革业绩有着明显上升的板块。

随着中国经济的复苏，银行以及非银行金融等行业将获得良好表现。 

推荐个股包括：金地集团、保利地产、新湖中宝、上海汽车、一汽轿

车、江铃汽车、国阳新能、潞安环能、安源股份、新华百货、王府井、苏

宁电器、广州友谊、青岛啤酒、泸州老窖、民生银行、交通银行、海通证

券、长江证券、中国人保、中国平安、中国石油、中国石化等个股。 
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市场相关数据 
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数据来源：Bloomberg 
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黄金现货价格($/t.oz)
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LME铝现期货价格（$/MT)
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数据来源：Bloomberg 

LME铜现期货价格（$/MT)
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LME锡现期货价格（$/MT)
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波罗的海干散货指数（BDI）
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