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投资要点：  

 从中长期看，我们认为区域经济和新型产业两个主题未来发展空

间巨大。当前政策热点主要集中在两方面：行业性政策和区域性

政策。行业性政策主要以十大行业振兴规划为主，区域性政策则

包括上海两个中心建设、福建海峡西岸经济区、北部湾、天津滨

海新区、成都市统筹城乡综合配套服务试验区、振兴东北老工业

基地等。先期出台的主要是中央政府文件，目前地方政府的配套

文件已经开始陆续出台，由于地区经济特色各异，涉及到的行业

公司均不同，有针对性的选择符合预期的上市公司才能获得超越

指数的收益。在产业转型过程中，成功的引导和培育新型产业发

展，打造未来经济增长的引擎动力。温家宝总理在上周的国务院

常务会议上研究部署了加快国家科技重大专项的实施工作，李克

强副总理在财政支持新能源和节能环保等新兴产业发展工作座

谈会上强调，要不失时机地发展战略性新兴产业。新能源、重大

装备制造、核高基、生物产业等作为朝阳产业，相关公司未来业

绩上升空加大，投资者在未来资产配置上可有所侧重。 
 IPO 在 6 月 5 日开闸的消息对市场必定有所冲击，市场对此如何

反应将影响后期运行态势。我们认为短期市场继续调整的可能性

较大，策略上继续维持相对谨慎的态度。短期调整较大的权重股、

前期涨幅较小的个股可予以适当关注。 
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本周涨幅居前行业和沪深 300 半年内绝对涨幅走势 
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一、美元大幅下跌，股指涨跌不一 

欧洲和美洲主要股票市场本周呈上涨或微涨。俄罗斯 RTS 指数上涨

8.23%，法国巴黎CAC40指数上涨1.86%，伦敦金融时报100指数上涨0.4%，

德国法兰克福 DAX 上涨 3.83%。美洲主要指数微涨，其中标普 500 上涨

0.47%，多伦多股票交易所指数上涨 2.36%，道琼斯工业上涨 0.1%、纳斯

达克上涨 0.7%、墨西哥 MXX 指数跌幅均超过 3.22%，南美的阿根廷 MERV
指数上涨 8.6%，成为美洲涨幅最大的指数。 

亚洲市场除中国和日本外，其余国家股指均上涨。印度国大党大选获

胜刺激孟买 Sensex30 上涨 14.19%，越南胡志明股市指数上涨 3.7%，印度

孟买 2.5%，台湾加权上涨 3.82%、韩国综合指数上涨 0.86%，恒生指数上

涨 1.62%，新加坡海峡指数上涨 4.39%。日经 225 下跌 0.42%。 
原油本周出现大涨，布伦特原油上涨 8.45%，报收于 59.84 美元/桶。

国内螺纹钢和线材价格均出现上涨。LME 主要的有色品种出现下跌，三月

铝下跌 5.3%，三月铅下跌 2.9%，而三月铜上涨 3.6%，三月镍上涨 2.7%。

伦敦现货黄金继续上涨 3.25%收于 959.7 美元/盎司，波罗的海干散货指数

本周上涨 9.5%，收于 2786 点。本周美元兑主要货币汇率变动均呈贬值态

势，美元指数一周下跌 3.5%，其中对欧元、英镑、瑞郎、加元、澳元贬值

均超过 3%，兑日元、港币、新台币和人民币变动不大。 
上证指数一周下跌 1.8%，沪深 300 一周下跌 1.98%。美元贬值继续推

动煤炭股和有色股上涨，有色金属和采掘指数分别上涨 3.24%和 0.98%。 
 

二、欧美本周披露的宏观数据略显向好迹象 

英国的五月 RIGHTMOVE 房价指数月环比上升 2.4% 
俄罗斯四月工业产值同比下滑 16.9%，低于市场预测值的 14%。失业

率维持上个月的10.2%，产能投资同比下滑16.2%，零售销售同比下滑5.3%。 
德国 ZEW 景气指数五月值为 31.1，较上月值和预测值均出现大幅回

升。 
美国 4 月新宅开工指数为 45.8 万，低于预测值的 52 万。5 月 18 日的

ABC 信心指数由上次的-42 下滑到-45。5 月 17 日的首次失业人数为 63.1
万，依然超出市场预期。五月份的费城联储商业前景指数为-22.6，与上月

的-24.4 相比，回升空间比较小。 
法国的五月 PMI 制造业和 PMI 服务业指数均比四月有所回升。 
从公布的几个五月份预估的数据看，德国 ZEW 景气指数回升最明显，

美国费城景气指数小幅回升，法国的 PMI 指数也有所改善，英国房价环比

出现上升。但美国 ABC 信心指数出现下滑，失业数据依然不好。 

三、美元贬值加速 

本周标准普尔将英国的信用评级前景调整为负面，但确认“AAA”长

期和“A-1+”短期主权信贷评级。这意味着虽然该机构不会立即下调英国

的信用评级，但可能会在未来两三年的某个时间下调评级。部分投资者开

始担心，美国的信用评级前景也可能被下调。由此引发了资金迅速回流非



美货币的戏剧性场面，美元指数出现了快速下滑。 
图表 1 美元指数本周下跌超 3% 
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资料来源：Bloomberg 

美元和 CRB 指数保持了较好的负相关关系。而石油由于经济波动和投

资因素的影响，与美元的相关关系较差，若各国新能源战略进一步推荐，

石油的战略地位下降，将更多的表现出它的商品的特性。我们计算了年初

至今的美元、黄金、石油、CRB 指数、铜和铝之间的相关性，结果如下表： 
表格 1 美元、黄金、石油、CRB 指数、铜和铝交叉相关系数 

  美元指数  布伦特油价 

伦敦现货黄

金 LME4 月铝 LME4 月铜 CRB 指数 
美元指数  1.000       
布伦特油价 -0.552  1.000         
伦敦现货黄金 0.259  0.130 1.000    
LME4 月铝 -0.765  0.482 -0.466 1.000     
LME4 月铜 -0.355  0.826 0.043 0.514 1.000   
CRB 指数 -0.889  0.740 -0.250 0.812 0.553  1.000 

数据来源：Bloomberg，山西证券研究所 

数据区间为年初至 5 月 22 日 
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图表 2 年初来美元指数、布伦特油价、黄金价格走势 
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资料来源：Bloomberg 

图表 3 年初来美元指数和 CRB 指数走势 
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资料来源：Bloomberg 

四、09 年沪深 300 业绩增长一致预期下调 0.86 % 

当前研究员预测沪深 300 的 09 年业绩增长值为 10.84%，较上周下调

0.86%。沪深 300 当前的 PEG 值在 2 左右，投资吸引力一般。上市公司业

绩往下调的几率更大。 
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图表 4 沪深 300 的 09 年业绩增长预期下调 0.86%  
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资料来源：wind 山西证券研究所 

 

五、风险溢价略有回升 

与国债市场跨市场比较中，风险溢价为 1.62%，比上周略有回升。主

要原因是本周指数下跌而国债市场表现平稳。AH 股溢价 128.12，港股上

涨和 A 股下跌迅速拉低了 A/H 溢价值。当前 A 股流通市值 7.73 万亿，接

近去年上证指数 3500 的水平。上证综指当前静态市盈率为 26.09 倍，处于

相对较高水平。 
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表格 2 全球主要指数市盈率 

资料来源：Bloomberg 
 

图表 5   风险溢价为 1.62，较上周略有上升 
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资料来源：wind 山西证券研究所 

（说明：风险溢价计算公式：市盈率的倒数-十年期国债到期收益率。静态 PE 计算中，

盈利数据取当季度实际值的年化值，最近财季取一致预测值） 
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图表 6   沪深 300 静态 PE 为 21.4 倍 
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资料来源：wind 山西证券研究所 

（静态 PE 计算过程中，盈利数据取当季度实际值的年化值，最近财季取一致预测值） 

图表 7  本周 AH 股溢价 128.12 
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资料来源：wind 山西证券研究所 

五、策略讨论：短期继续调整 

本周 A 股市场出现连续调整态势，与我们上周提出“在 2600 点整固”

的观点基本吻合。本周成交量较上周下滑较多，市场人气有所下降，缺少

做多的主力板块，煤炭、有色出现了暂时强势但持续性很差，房地产、金

融石化相继步入调整，市场观望氛围变浓。 
美元下跌和油价走高成为本周市场最惹人关注的事件。美元指数接近

80（截止周四），一周下跌超过 3%，处于半年来的较低位置，原油一周上

涨超过 7%，创半年来的新高，站稳了 60 美元/桶。美元 3 月、6 月和 12
月的 LIBOR 利率本周出现了大幅下跌，美元资产吸引力下降，美元贬值预

期陡升。美元的变动引发了大宗商品价格变动，并直接刺激 A 股煤炭、黄

金、有色类公司股价波动。 
本周 A 股的相关股价催化性事件主要有：汽车家电“以旧换新”、股

指期货可能提前推出的传闻和中国联通巨额限售股解禁等。前两个事件导
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致相关行业股票出现了冲高，但回落更快，短线参与资金基本无获利空间，

而联通限售股解禁则引发了股价连续调整，资金承接力度明显不强。 
从中长期看，我们认为区域经济和新型产业两个主题未来发展空间巨

大。当前政策热点主要集中在两方面：行业性政策和区域性政策。行业性

政策主要以十大行业振兴规划为主，区域性政策则包括上海两个中心建设、

福建海峡西岸经济区、北部湾、天津滨海新区、成都市统筹城乡综合配套

服务试验区、振兴东北老工业基地等。先期出台的主要是中央政府文件，

目前地方政府的配套文件已经开始陆续出台，由于地区经济特色各异，涉

及到的行业公司均不同，有针对性的选择符合预期的上市公司才能获得超

越指数的收益。在产业转型过程中，成功的引导和培育新型产业发展，打

造未来经济增长的引擎动力。温家宝总理在上周的国务院常务会议上研究

部署了加快国家科技重大专项的实施工作，李克强副总理在财政支持新能

源和节能环保等新兴产业发展工作座谈会上强调，要不失时机地发展战略

性新兴产业。新能源、重大装备制造、核高基、生物产业等作为朝阳产业，

相关公司未来业绩上升空加大，投资者在未来资产配置上可有所侧重。 
IPO 在 6 月 5 日开闸的消息对市场必定有所冲击，市场对此如何反应

将影响后期运行态势。我们认为短期市场继续调整的可能性较大，策略上

继续维持相对谨慎的态度。短期调整较大的权重股、前期涨幅较小的个股

可予以适当关注。 
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附录： 

周行业涨幅前三和跌幅前三（09.02.12-09.5.22） 

铜 黄金 网络服务 食品制造 证券 生物制药 2009-05-15～
2009-05-22 11.91% 4.32% 4.15% -4.63% -5.16% -5.87% 

生物制药 煤炭 餐饮 通信设备 保险 化工新材料 2009-05-08～
2009-5-15 7.95% 5.62% 5.57% -3.01% -3.08% -3.28% 

房地产 煤炭 金属新材料 化学制药 生物制药 医药商业 2009-04-30～
2009-05-08 13.88% 12.80% 10.29% -0.98% -1.25% -1.75% 

医药商业 建筑材料 公交 航空运输 海运水运 农林牧渔 2009-04-23～
2009-04-30 9.65% 7.89% 7.84% -5.06% -5.39% -7.25% 

食品制造 白色家电 食品酒类 有色金属 稀有金属 铅锌 2009-04-16～
2009-04-23 7.92% 3.84% 1.90% -9.07% -9.86% -11.57% 

铅锌 海运水运 稀有金属 银行 餐饮 铁路运输 2009-04-09～
2009-04-16 18.89% 16.61% 16.17% 3.02% 2.50% 0.36% 

计算机应用 其它电子器件保险 港口 证券 黄金 2009-04-02～
2009-04-09 3.65% 3.01% 2.08% -5.68% -6.12% -6.51% 

港口 化工新材料 计算机设备 铝 稀有金属 黄金 2009-03-26～
2009-04-02 14.68% 12.61% 10.34% -1.06% -1.92% -2.34% 

铜 黄金 铅锌 化学制药 食品制造 通信设备 2009-03-19～
2009-03-26 22.39% 19.47% 15.58% -1.63% -1.90% -2.43% 

铜 铅锌 煤炭 电力 水务 高速公路 2009-03-12～
2009-03-19 20.18% 16.48% 15.49% 3.82% 3.51% 3.36% 

水务 保险 通信设备 网络服务 建筑材料 黄金 2009-03-05～
2009-03-12 3.36% 1.83% 1.46% -5.70% -6.32% -7.95% 

建筑材料 医疗器械 房地产 仪器仪表 铝 航空运输 2009-02-26～
2009-03-05 9.60% 9.44% 8.97% -2.36% -3.37% -4.81% 

物流 黄金 汽车 电气设备 证券 期货信托 2009-02-19～
2009-02-26 5.37% 3.67% 3.18% -8.79% -11.34% -11.35% 

专用设备 建筑材料 食品制造 传媒 网络服务 机场 2009-02-12～
2009-02-19 8.26% 7.56% 4.04% -5.86% -6.04% -6.89% 
资料来源：wind 山西证券研究所 
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A股市场个股表现 
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A股市场风格和行业指数表现 

区间范围：08-11-5 至今 
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行业PE、PB和市值占比 

PE(09/Q1) 更新:09-05-22
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资料来源：wind 山西证券研究所 

PB(09/Q1) 更新：09-05-22
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资料来源：wind 山西证券研究所 
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流通市值占比

总市值占比 更新：09-05-22

 
资料来源：wind 山西证券研究所 
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本周流通A股市值为 7.75 万亿 
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资料来源：wind 山西证券研究所 

 

 

 

近期宏观指标 

 

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

04
-0

4
04

-0
7

04
-1

0
05

-0
1

05
-0

4
05

-0
7

05
-1

0
06

-0
1

06
-0

4
06

-0
7

06
-1

0
07

-0
1

07
-0

4
07

-0
7

07
-1

0
08

-0
1

08
-0

4
08

-0
7

08
-1

0
09

-0
1

CPI:当月同比增长

PPI:全部工业品:当月同比增长

 

 

0

10

20

30

40

50

60

70

20
05

-0
1

20
05

-0
4

20
05

-0
7

20
05

-1
0

20
06

-0
1

20
06

-0
4

20
06

-0
7

20
06

-1
0

20
07

-0
1

20
07

-0
4

20
07

-0
7

20
07

-1
0

20
08

-0
1

20
08

-0
4

20
08

-0
7

20
08

-1
0

20
09

-0
1

20
09

-0
4

中国制造业采购经理指数(PMI)
PMI:新订单
PMI:新出口订单
PMI:产成品库存
里昂证券中国采购经理指数

 

 

-60

-40

-20

0

20

40

60

04
-0

5
04

-0
8

04
-1

1
05

-0
2

05
-0

5
05

-0
8

05
-1

1
06

-0
2

06
-0

5
06

-0
8

06
-1

1
07

-0
2

07
-0

5
07

-0
8

07
-1

1
08

-0
2

08
-0

5
08

-0
8

08
-1

1
09

-0
2

0
50
100
150
200
250
300
350
400
450

贸易顺差:当月值
进出口商品总额:当月同比增长
出口商品总额:当月同比增长
进口商品总额:当月同比增长

 

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

04-5 04-11 05-5 05-11 06-5 06-11 07-5 07-11 08-5 08-11

M0:同比 M1:同比 M2:同比

 

请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                        



 

0.0
0.5
1.0
1.5
2.0
2.5
3.0
3.5
4.0
4.5
5.0

08
-0

7-
28

08
-0

8-
28

08
-0

9-
28

08
-1

0-
28

08
-1

1-
28

08
-1

2-
28

09
-0

1-
28

09
-0

2-
28

09
-0

3-
28

09
-0

4-
28

1年期央行票据:发行利率

固定利率国债到期收益率:1年期

固定利率国债到期收益率:10年期

定期存款利率:1年(整存整取)

 

0

2

4

6

8

10

12

04
-0

5
04

-0
8

04
-1

1

05
-0

2
05

-0
5

05
-0

8
05

-1
1

06
-0

2

06
-0

5
06

-0
8

06
-1

1
07

-0
2

07
-0

5

07
-0

8
07

-1
1

08
-0

2
08

-0
5

08
-0

8

08
-1

1
09

-0
2

美元兑人民币:平均汇率
欧元兑人民币:平均汇率
100日元兑人民币:平均汇率

 
 

主要货币汇率变动 

 
数据来源：wind 山西证券研究所 
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