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核心观点   

市场回顾：5·1短假后第一周大盘放量上升，但进入本周后震荡

加大，成交量有所萎缩，虽本周三创下反弹以来新高 2670.21 点，但全

周沪指仅上涨 0.75%。本周中石油、中石化表现较强，对沪指有虚高因

素，事实上，大盘股整体表现偏弱（中证 100 指数仅上涨 0.09%），沪

深 300 指数受拖累而只上涨 0.25%。 

 

1、经济数据未超预期，基本面对 A 股推动力暂显不足 

4月份主要宏观数据均已公布，显示经济继续向好。不过，经济数

据走向基本在预期之中，而此前市场的反弹已对此预期提前作出反映，

因此目前难以给市场带来较大的刺激。 

实际消费增速稳中略升。考虑到政府推出家电汽车下乡等各项刺激

消费政策、楼市成交回暖带动下游行业等因素，居民消费的良好表现并

不让人意外。不过，目前企业盈利的不利形势决定了居民增收难度较大，

若没有进一步刺激消费的政策跟进，消费能否持续显现亮色，还存在一

定的不确定性。 

固定资产投资依然保持强劲态势。国有部门已成为本轮投资热潮中

的主角，在银行信贷的全力支持下，二、三季度固定资产投资将继续对

经济保增长作出贡献。另一个乐观的数据是，房地产开发投资增速由此

前的 4.1%提升为 4.9%。结合近期土地拍卖市场有所回暖的情形来看，

房地产投资回升的态势仍有望持续。 

从外贸来看，受内需提振的影响，4月当月进口下滑幅度有所收窄，

但当月出口下滑幅度却再度加大，显示出外部需求复苏仍需耐心等待。

总体而言，投资担当了保增长的重任，使得外需的低迷形势有望被

内需对冲，经济持续回暖的趋势有望延续。不过，经济回暖进程较为艰

难，近期发电量、工业生产数据的波动也反映出这一点，可见经济形势

显著好于预期的可能性并不大。这也意味着，基本面可以带给 A股市场

的刺激因素也将是一个缓慢释放的过程。 

 

 

 

 

 

 

 

 

相关报告： 

《局部估值压力有待释放》(09-04-22)

《宏观数据符合预期，周期行业有望活

跃》（09-04-16） 

《 震 荡 格 局 中 等 待 形 势 明 朗 》

（09-04-08） 

《基本面制约，创新高难度较大》

（09-03-22） 

《利好预期刺激短线活跃》(09-03-04)
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2、短期或将高位震荡，继续逢低关注周期性行业 

在经济逐步复苏的背景下，市场风格由中小盘股向大盘股的转换已无悬念。

受益经济复苏的大盘蓝筹股正成为主流资金关注的重点。不过，考虑到经济复苏

渐进、缓慢的特征，指望大盘蓝筹股持续走强并不现实。事实上，从基金仓位处

较高水平、新增基金开户数持续回落（参见图表 3）等情况来看，主流机构推高

大盘蓝筹股恐怕也是心有余而力不足。 

从估值来看，目前沪深 300 指数动态市盈率为 19 倍，仍处合理水平。后市

若经济复苏预期进一步强化，估值水平仍有望小幅提升，而且若企业盈利预期上

调，也会相应压低估值水平。不过，这一切假设还需对经济形势的进一步等待。 

需要注意的是，中、小盘股相对估值依然偏高（参见图表 2），在大盘股活

跃形成“挤出效应”的情况下，其面临较大调整压力。尽管创投、军工、新能源

等板块仍有反复活跃、轮动表现的人气基础，但近期整体大幅走强的可能性并不

大，其对市场人气的正面效应也将趋弱。 

综合而言，经济复苏的预期已使得市场情绪趋于乐观，大盘大幅调整的概率

较小，不过，指望大盘连续挑战新高也不现实。5月下旬行情将以震荡整固为主，

2800 点一线阻力需给予关注。建议投资者继续重点关注受益经济转暖、估值相对

合理的银行、房地产、券商、煤炭、化工、汽车、交通运输等周期性行业。考虑

到大盘短期上行难度较大、震荡可能加剧，投资者不宜追高，还应逢低关注。 

 

 

 

图表 1：申万二级行业指数本周涨幅前 10 位与后 10 位 

名称 本周涨跌幅 
日均成交额

(亿元) 

成交额较 

上周变化 
成分股个数

生物制品 7.95 39.60 11.7% 29

石油开采 6.04 12.79 20.6% 2

煤炭开采 5.62 130.00 -10.1% 28

酒店 5.58 5.12 3.8% 6

餐饮 5.57 0.95 -2.0% 3

水务 5.10 14.32 11.8% 9

证券 4.42 117.75 51.8% 14

汽车整车 4.02 26.64 -30.0% 22

化学纤维 3.70 21.47 -4.5% 28

化学制药 3.54 35.89 -9.5% 38

贸易 -2.59 16.02 -32.8% 17
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建筑装饰 -2.64 42.26 -32.0% 35

园区开发 -2.94 14.25 -42.3% 11

通信设备 -3.01 18.23 -19.6% 27

保险 -3.08 28.72 14.0% 3

化工新材料 -3.28 13.07 -15.2% 19

燃气 -3.63 9.87 -32.0% 3

其他采掘 -3.68 1.64 -41.9% 2

医疗服务 -4.33 1.05 -18.7% 3

林业 -5.49 1.82 -49.6% 4

 

 

图表 2 大盘、中盘及小盘股静态市盈率对比 
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资料来源：Wind、国都证券研究所 

 

 

图表 3 每周新增 A 股及基金账户数 
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资料来源：Wind、国都证券研究所 
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