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 中国股市的季节效应明显 
1） A 股市场收益率存在一定的季节性特征：以上证综指为例，在 1991-2009

年 5 月 18 日共计近 74 个季度中，1 季度收益率中位数为 4.1%，2 季度为

7.7%，而 3/4 季度分别为-4%和-5.8%。按上下半年度统计，1998 年以来，

上证综指的上半年度收益率中位数为 9.5%，而下半年为-9.5%，对于深成

指而言，分别为 6.8%和-6.4%。 

2） 实际上在国外也有“sell in May and walk away”的说法，这说明股市的季

节效应并非中国独有的现象，我们从下面的角度对这个现象进行解释。 

基本面：从主要的周期类行业的产销量表现来看，全年运行格局：1-6 月份整体

来看大致是环比上升、7-8 月份环比下降，9 月份开始重新环比上升。从消费类

行业的产销量来看，规律没有周期类行业那么明显，但大致也满足 3 季度为全

年低谷的规律。 

资金面：回顾 2002 年以来的股票市场，熊市每轮反弹多发生于上年末至次年中，

而从 03 年以来开始新增信贷主要集中在 1、2 季度。 

 4 月美国领先指标环比增长 1.0% 七个月来首次正增长 
美国领先指标 4 月份环比上升 1.0%，高于市场预期的 0.8%；前月增幅由-0.3%
上修至-0.2%。多项指标出现好转，其中升幅最大的包括股价、收益率曲线利差

和消费者预期等。4 月份新屋开工数环比下降 12.8%，至 45.8 万户，低于市场

预期的 52.0 万户，刷新 1 月份的纪录低点 48.8 万户，但降幅仍高于去年 12 月

的 15.1%；同比降幅由前月 47.1%扩大至 54.2%。细分数据仍不乏亮点，预计

新屋开工在 09 年中期筑底仍可期。新屋开工数据主要是受多户新开工大幅下降

46.1%的拖累，高于前月降幅 29%；单屋开工近四个月表现相对平稳，4 月环比

增长 2.8%。 
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本周观点与回顾 

股市季节效应再探 
在 4 月 20 日的策略周报和 5 月份的策略月报中我们探讨了部分行业的季节效

应和股市反弹的季节效应（00 年以来反弹行情往往在 1、2 季度表现良好，而 4 季

度是建仓良机）。最近一周，我们对更多行业的季节性做了些统计分析，主要结论

如下。 
A 股市场历年来的投资回报率具有一定的季节性特征。 

图 1：1992/2009 年上证综指与深成指季度收益率 
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数据来源：WIND 数据库、国信证券经济研究所，截至 5 月 18 日 

以上证综指为例，在 1991-2009 年 5 月 18 日共计近 74 个季度中，1 季度收

益率中位数为 4.1%，2 季度为 7.7%，而 3/4 季度分别为-4%和-5.8%。 

图 2：1991/2009 年上证综指分季度收益率及其中位数 
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表 1：1991/2009 年上证综指分季度收益率及其中位数与均值 

年度 Q1 Q2 Q3 Q4
1991 -5.8% 14.5% 31.5% 61.8%
1992 30.2% 212.5% -41.0% 11.1%
1993 18.6% 8.8% -11.6% -6.3%
1994 -15.5% -33.4% 68.6% -18.1%
1995 -0.1% -2.5% 14.6% -23.1%
1996 0.2% 44.5% 8.9% 4.7%
1997 34.6% 1.3% -12.2% 8.8%
1998 4.1% 7.7% -7.2% -7.7%
1999 1.0% 45.9% -7.0% -13.0%
2000 31.7% 7.1% -0.9% 8.5%
2001 1.9% 5.0% -20.4% -6.7%
2002 -2.6% 8.0% -8.7% -14.2%
2003 11.3% -1.6% -8.0% 9.5%
2004 16.3% -19.7% -0.2% -9.3%
2005 -6.7% -8.5% 6.9% 0.5%
2006 11.8% 28.8% 4.8% 52.7%
2007 19.0% 20.0% 45.3% -5.2%
2008 -34.0% -21.2% -16.2% -20.6%
2009 30.3% 11.8%   
中位数 4.1% 7.7% -4.0% -5.8%
平均 7.7% 17.3% 2.6% 1.8%
数据来源：WIND 数据库、国信证券经济研究所，截至 5 月 18 日 

按上下半年度统计，1998 年以来，上证综指的上半年度收益率中位数为 9.5%，

而下半年为-9.5%，对于深成指而言，分别为 6.8%和-6.4%。 

图 3：1998-2009 年上证综指半年度收益率 图 4：1998-2009 年深成指半年度收益率 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所 资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

平均 17.4% -3.0%
中位数 6.8% -6.4%  

平均 12.7% -1.0%
中位数 9.5% -9.5%

实际上在国外也有“sell in May and walk away”的说法，这说明股市的季节

效应并非中国独有的现象，我们从下面的角度对这个现象进行解释： 

基本面。从主要的周期类行业的产销量表现来看，全年运行格局：1-6 月份整

体来看大致是环比上升、7-8 月份环比下降，9 月份开始重新环比上升。 
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图 5：周期类行业季节效应汇总 
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数据来源：国信证券经济研究所 

从消费类行业的产销量来看，规律没有周期类行业那么明显，但大致也满足 3
季度为全年低谷的规律。 

图 6：消费类行业季节效应汇总 
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数据来源：国信证券经济研究所 

资金面，回顾 2002 年以来的股票市场，熊市每轮反弹多发生于上年末至次年

中，而从 03 年以来开始新增信贷主要集中在 1、2 季度。 

图 7：季度新增信贷占全年比例（2002-2008） 
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数据来源：Bloomberg、国信证券经济研究所 

结合资金面和基本面的因素，可以说明在没有业绩增速支撑的情况下，02 年
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以来反弹往往表现在上半年。 

海外市场：4 月美国领先指标环比增长 1.0% 七个月来首次正增长 
美国领先指标 4月份环比上升 1.0%，高于市场预期的 0.8%；前月增幅由-0.3%

上修至-0.2%。同步指标和滞后指标环比分别下降 0.2%和 0.5%。多项指标出现好

转，与前月相比，10 个分项指标中仅有 3 个指标出现下滑，其中升幅最大的包括

股价、收益率曲线利差和消费者预期等，而前月仅有 3 个指标贡献正面；拖累领先

指标下滑的因素包括实际 M2、营建许可和工厂订单等。虽然美国国内需求回升非

常缓慢以及去年 Q2 高基数的影响，经济数据会出现短期波动，但经济回升的趋势

不变。我们维持对于美国经济 Q2 见底（同比），自 Q3 起经济缓慢回升的判断。 

表 2：美国 4 月份领先指标之分项指标的贡献 

贡献正面 贡献负面 
股价 +0.44 实际M2 -0.24 
收益率曲线 +0.28 营建许可 -0.09 
消费者预期 +0.27 工厂和设备订单 -0.01 
初请失业金人数 +0.16   
平均周工作时间 +0.13   
厂商盈利 +0.09   
消费品新订单 +0.02   
资料来源：国信证券经济研究所 

 

图 8：美国经济先行指标月度变化 图 9：美国经济先行指标 LEI 和同步指标 CEI 
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所  资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 

虽然 3、4 月份房屋营建数据低于市场预期，但美国房地产市场 09 年中期筑

底仍然可期。4 月份新屋开工数环比下降 12.8%，至 45.8 万户，低于市场预期的

52.0 万户，刷新 1 月份的纪录低点 48.8 万户，但降幅仍高于去年 12 月的 15.1%；

同比降幅由前月 47.1%扩大至 54.2%。新屋开工与 06 年鼎盛时期相比下降了

79.9%。细分数据仍不乏亮点，供给减少有利于市场消化现有库存，预计新屋开工

在 09 年中期筑底仍可期。新屋开工数据主要是受多户新开工大幅下降 46.1%的拖

累，高于前月降幅 29%，为 1994 年 1 月以来最大降幅；单屋开工近四个月表现相

对平稳，4 月环比增长 2.8%。营建许可 4 月份环比下降 3.3%，至 49.4 万户，为

纪录新低；同比降幅也由 47.2%扩大至 50.2%，均超出预期，降幅连续两个月扩

大。其中，单户营建许可环比增长 3.6%，2 月为 18 年来最大增幅。月度数据的波

动不足以判断趋势的变化，我们维持美国房地产市场 09 年中期筑底阶段的判断。 
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图 10：美国新屋开工量（单位：千户） 图 11：美国房屋营建许可同比增速 

0

500

1000

1500

2000

2500

Ja
n-

05

A
pr

-0
5

Ju
l-0

5

O
ct

-0
5

Ja
n-

06

A
pr

-0
6

Ju
l-0

6

O
ct

-0
6

Ja
n-

07

A
pr

-0
7

Ju
l-0

7

O
ct

-0
7

Ja
n-

08

A
pr

-0
8

Ju
l-0

8

O
ct

-0
8

Ja
n-

09

A
pr

-0
9

-60

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30
数量 同比

-60

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

Ja
n-

05

M
ay

-0
5

Se
p-

05

Ja
n-

06

M
ay

-0
6

Se
p-

06

Ja
n-

07

M
ay

-0
7

Se
p-

07

Ja
n-

08

M
ay

-0
8

Se
p-

08

Ja
n-

09

资料来源：国信证券经济研究所，截止 2009 年 4 月  资料来源：国信证券经济研究所，截止 2009 年 4 月 
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上周市场回顾 
周五上证综指报收于 2597.60 点，同比升 1.80%。 

图 12：上证 A 股近一月走势图 
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数据来源：WIND 数据库、国信证券经济研究所，截至 5 月 24 日 

煤炭板块上周延续了之前的强劲表现，涨幅达 5.09%，在各板块中涨幅居前。

煤炭板块连续走出如此强势的行情，主要有以下两个原因：1、煤炭价格显露上涨

迹象，根据我们的跟踪，上周尽管动力煤价格保持稳定，但炼焦煤坑口价格微涨，

无烟块煤也显现涨价迹象。在钢铁行业复苏预期和煤炭传统消费旺季来临的背景

下，这样的上涨具有强烈的暗示作用，市场预期煤价拥有进一步的上涨空间，引发

了资金对煤炭板块的炒作。2、连续上涨后引发的“羊群效应”。08 年四季度市场

预期煤价将大幅下跌，煤炭板块整体跌幅巨大并成为估值洼地，但得益于煤炭企业

强大的供给控制能力，煤炭价格并未出现大幅下跌，再加上煤炭企业整体释放业绩

动力的存在，不断改善市场对煤炭企业业绩的预期，整个板块拥有比较强的内生性

反弹动力。这种预期在板块连续上涨并且市场缺乏其他热点的情况下，很容易形成

强大的向上惯性，并聚集强大的人气，煤炭板块在上周前三个交易日持续强势。周

四周五两天煤炭板块的下跌，应该更多反映的是市场对大盘的信心不足。煤炭板块

作为一个涨幅巨大获利盘较重的板块，在大盘向上空间不足的情况下，一有风吹草

动便引发获利盘的夺路出逃，这直接导致了板块的大幅下挫。但是，煤炭企业拥有

的牢固业绩基础，和行业普遍存在的重组预期，预示了煤炭板块在大盘企稳之时，

有望迎来强劲反弹，建议投资者逢低吸纳。 

上证综合指数

上周行业涨跌幅前三名、后三名 
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数据来源：WIND 数据库，截至 5月 24 日 

上周通信运营板块跌幅居前，达 7.92% 。 原因之一是中国联通公布的 4 月
新增用户数据有所放缓，导致投资者对联通运营效率持 续提升的前景存在疑虑；

二是前期联通股价涨势良好，获利回吐压力有所增强。我们认为，联通新增用户放

缓的主要原因是： 4 月公司精力集中在 WCDMA 网络试商用的推出和推广之上。

与此同时，我们认为 未来半年“ 2G 新增用户数”不是最重要的先行指标，提请

投资者关注并跟踪真正的先行指标。在稳态经营（未有 3G 业务推出）的情况下， 
2G 新增用户数是联通经营趋势的重要先行指标。但目前 3G 新业务已经开始试商

用，年底前全国 284 个城市将全部正式商用， 2G 新增用户数就不再是最重要先

行指标。我们认为未来半年真正的先行指标集中在三方面：联通 WCDMA 网络建

设进程、质量、试商用用户反馈，联通 WCDMA 新业务成熟度、用户接受度，下
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游手机经销商 WCDMA 手机推广规模安排。 4 月联通 2G 新增用户数据的放缓

可能在短期内对股价形成压力，这将为投资期限相对较长的投资者带来良好介入时

机。近期我们通过实地走访调研，感受到在 3G 业务领域（特别是 3G 手机领域）

中国联通 WCDMA 手机及新业务的优势已经开始显现。我们维持前期判断：随着

国内 3G 消费市场的启动、联通 WCDMA 业务的发展，公司自身对于未来盈利

增长的信心也会逐步增强，国内资本市场也将逐步上调目前处于低位的谨慎预期。

维持联通“推荐”投资评级。 
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市场运行特征 

本部分主要内容包括：A 股不同行业、风格指数近期表现及特点；全球主要股

指、主要行业指数近期表现及特点。 

A 股市场 

图 13：A 股不同行业指数阶段涨跌幅  图 14：A 股不同行业资金流量相对值 
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资料来源：WIND 数据库，国信证券经济研究所，截至 5 月 24 日 资料来源：WIND 数据库，国信证券经济研究所，截至 5 月 24 日， 

 

图 15：A 股不同风格指数阶段涨跌幅  图 16：A 股不同风格指数资金流量相对值 
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资料来源：WIND 数据库，国信证券经济研究所，截至 5 月 24 日 资料来源：WIND 数据库，国信证券经济研究所，截至 5 月 24 日 

注：资金流量反映的是市场对股票超额的需求或者供给。我们把主动性买盘看

成是资金流入、把主动性卖盘看成是资金流出，两者的差额如果为正，对该股票是

超额需求；如果为负，则对该股票是超额供给。 
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全球股市 

图 17：全球主要区域股票指数阶段涨跌幅排名  图 18：亚太主要行业指数阶段涨跌幅排名 
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图 19：欧洲主要行业指数阶段涨跌幅排名  图 20：北美主要行业指数阶段涨跌幅排名 
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市场估值水平 
估值是市场内在驱动因素。我们一方面从横向、纵向考察 A 股整体 PE、PB

变动区域和不同行业估值差异，另一方面基于国际视野就 A 股估值水平进行对比，

并特别选择香港上市的内地上市公司估值水平作为主要参照系。  

A 股估值水平  

采取“PE\PB BAND”考察 A 股 PE、PB 估值区域变化；采取 PB-ROE 框架

来进行 A 股分行业估值对比，行业分类基准采取 GICS 行业标准；采取 PB-ROE
框架来进行 A 股和世界主要市场估值比较。 

截至上周收盘时，A 股静态 PE 22.09 倍，静态 PB 2.86 倍。 

图 21：05 年以来上证指数 PE 估值区域（PE-Band）  图 22：05 年以来上证指数 PB 估值区域 （PB-Band） 
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资料来源：WIND 数据库，国信证券经济研究所，截至 5 月 24 日 资料来源：WIND 数据库，国信证券经济研究所，截至 5 月 24 日 

 

图 23：行业动态 PB-ROE 矩阵散点图 
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数据来源：WIND 数据库、国信证券经济研究所，截至 5 月 24 日 

从诸行业动态 PB-ROE 分布情况看，在回归线之上的板块，其对应于 ROE 的

PB 在全部行业中偏低，反之亦然。如农林牧渔板块对应其 ROE 的 PB 比起全部

行业显得较高；公共事业板块虽然 ROE 和 PB 都不高，但其对应较小 ROE 的 PB
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比起全部行业，还是显得较高；黑色金属虽 ROE 不高，但其对应的 PB 水平依然

偏低，抗跌性较强；食品饮料虽然 ROE 较高，但其对应的 PB 依然偏低。 
图 24：全球主要指数动态 PB-ROE 矩阵散点图 
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资料来源：Bloomberg 数据库，国信证券经济研究所，收盘价截至 5 月 24 日 

“中国资产”估值比较 
本部分主要包括：同时在两地上市的 H 股公司溢价对比情况；A 股公司和 H

股、红筹公司分行业估值对比。 

图 25：中国资产分行业 PE 估值比较 图 26：中国资产分行业 PB 估值比较 
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数据来源：WIND 数据库，截至 5 月 24 日 数据来源：WIND 数据库，截至 5 月 24 日 

由于所处环境相同以及香港和内地资本流动的密切性，内地在港上市公司（H
股、红筹公司）是最好的国际估值比较参照系。我们以 140 家有分析师跟踪的香

港红筹、国企股为样本来计算“中国资产”的国际定价水平；以 A 股有分析师跟

踪的 900 余只股票作为样本来计算“中国资产”的国内定价水平，据此进行两者

的分行业比较。PE/PB 采取样本股票整体法计算。 
上周五 A/H 股公司整体溢价率为 21％。 
结合中国资产各个分行业 PE、PB 估值比较散点图和分行业估值表来看，目

前多数行业 PE、PB 水平均高于港股。分行业看表现为结构性溢价，即信息技术、
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医疗保健、可选消费品、日常消费品等大类产业明显高出整体溢价水平，而金融、

材料、公用事业和电信服务与香港市场相比非常接近。 

图 27：A/H 整体溢价率历史走势图 图 28：A/H 个股溢价率对比散点图 
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数据来源：WIND 数据库，截至 5 月 24 日 数据来源：WIND 数据库，截至 5 月 24 日 

注：A/H 整体溢价率是以总股本加权个股溢价率计算得出。 

A/H 个股溢价率对比散点图选取了溢价率最低的 25 个 AH 股，对角

线上的为本周溢价率低于上周溢价率个股，反之亦然。 
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国信证券投资评级 
类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

免责条款 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何

保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。

我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负

责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归

国信证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊

登。 
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