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要点： 

 在金融股补涨、“资产价格上涨预期”双重因素推动下，A 股市场迎来 6

月开门红，股指创出本轮行情新高。A股迅速由弱转强的过程中，外围因

素（美元、大宗商品价格）成为重要变量。我们判断大盘震荡走高的趋势

仍将延续，股指上涨空间依赖于新动力的持续性。由于 5月宏观面较为稳

定，持续新高后的估值束缚、跳空缺口压力、IPO 发行节奏将成为投资者

追逐趋势时面临的最大调整风险。 

 A 股上涨的动力切换，源于金融股补涨、资产价格上涨预期引发上游行业

上涨。从上涨动力的持续性来看，看好金融股的补涨行情。而资产价格上

涨预期的持续性，依赖于美元在短期内继续走弱的趋势，投资者需要紧密

跟踪。上涨动力切换形成的趋势性力量，仍是 A股震荡上行的重要支撑力

量。 

 由于宏观数据传递给 A股的影响本月有限，迭创新高的 A股市场，将面临

估值洼地回升后的价值束缚、跳空缺口回补压力、IPO 发行节奏与美元短

期贬值到位的风险。A股冲高回落调整将是趋势投资者追高时需要面对的

潜在风险。 

 基于 6月 A股市场震荡冲高后逐步回落，以及市场结构性上涨的特征的判

断，从趋势投资的角度考虑，我们短期内暂时维持高仓位的投资策略。从

行业配置的角度考虑，建议投资者围绕金融股+投资品的属性展开配置。

关注银行、券商、有色股、煤炭股的短期机会，布局中期业绩增长稳定的

电力设备、水泥股的投资机会。从主题配置的角度考虑，建议继续关注上

海本地股、新能源个股的轮动机会。 

 09 年长城 30 股票池自 08 年 12 月 19 日推出以来，截止 09 年 6 月 01 日

收盘，累计上涨 37.32%，同期上证综指上涨 34.25%，沪深 300 指数上涨

39.29%。与基准指数表现相比较，长城 30 指数跑赢大盘，但是落后于沪

深 300 指数。本期长城 30 股票池暂不进行调整。 

 

 

图：长城 30 指数走势图 

 
相关报告 

《穿越短期干扰 配置围绕投资主题》 

2009 年 5 月投资策略 2009 年 5 月 4日

《春意初现 配置“复苏”资产》 

  2009 年 2季度投资策略 2009 年 3月 31 日

《反弹基础犹存 配置把握政策脉络》 

     2009 年 3月投资策略 2009 年 3月 5日

《冬寒犹存暖意：坚持积极策略》 

     2009 年度投资策略 2008 年 12月 19日
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在金融股补涨、“资产价格上涨预期”双重因素推动下，A 股市场迎来 6 月开门红，

股指创出本轮行情新高。A股迅速由弱转强的过程中，外围因素（美元、大宗商品价格）

成为重要变量。我们判断大盘震荡走高的趋势仍将延续，股指上涨空间依赖于“资产价

格上涨预期”的持续性。由于 5 月宏观面较为稳定，进一步上涨后的估值束缚、跳空缺

口压力、IPO 发行节奏成为投资者追逐趋势时面临的最大调整风险。 

    一、A股上涨的动力切换 

1.金融股补涨。作为相对估值水平低、盈利增长比较确定的金融股，一直是行业配

置的首选。由于投资偏好问题，其年初以来的表现始终落后大盘，市场风格转换成为触

发其补涨的重要契机。从近期市场上涨特征来看，二八分化现象出现，金融股吸引资金

持续流入。金融股的“市净率”估值水平向市场均值回升的过程，使得金融股仍有上涨

空间，并为股指提供了上涨动力。 

图 1：A 股各行业估值水平、年初以来涨幅% 

 

数据来源：WIND 系统 长城证券研究所 

2.“资产价格上涨预期”催生新热点。从对 A股市场的影响因素来看，近期外围环

境的变化催生出新的投资热点，如美元持续走低、原油为代表的大宗商品价格上涨。美

国财政部大量发行国债，并通过美联储购买增加了美元供给量，引发美元贬值预期，使

得避险资金涌入原油、铜等大宗商品市场，进而催生各类“资产价格上涨预期”，是近

期外围因素变化的逻辑线索。5 月初以来，美元指数从 84.54 下跌到 79.44，原油从 53

上涨至 66，LME 铜从 4600 上涨突破 5000。 

上游行业的原油、有色、黄金、煤炭产品价格上涨，开始传递为相关行业的上涨。

虽然从基本面审视，需求方面没有得到充分改善，但是对于流动性充裕的 A股市场，已
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经具备足够的购买理由。虽然我们对流动性催生的“资产价格上涨预期”的持续性保持

谨慎态度，但其形成的趋势性力量难以回避。  

图 2：美元指数持续走弱 

 

数据来源：WIND 系统 长城证券研究所 

图 3：原油、LME 铜价加速上涨 

 

数据来源：WIND 系统 长城证券研究所 

二、我们的担忧在哪里 

1．经济复苏进程稳定、增速趋缓。从目前公布与预期的情况来看，5月宏观数据比

较为平稳，难以看到大起大落的情况。5 月 PMI 虽有回落，但是季度性影响较大，不足

以对宏观经济作出趋势性判断。新增贷款预期保持在 5000 亿左右，增速较为平缓。而

CPI、PPI 为代表的物价水平的同比变化不会太大，依然在负值水平徘徊。 
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图 4：PMI 采购经理指数变化 

 

数据来源：WIND 系统 长城证券研究所 

2.估值洼地回升后的价值束缚。金融股的估值水平回归正常后，A 股市场将再度面

临新的价值束缚。目前 A股整体估值水平在 25 倍左右，中小板是 36.4 倍左右。考虑到

中期业绩披露出现的业绩下滑、金融股估值回升至均值附近上涨动力趋弱，我们认为经

过短期快速上涨后，市场将再度面临估值过高产生的上涨乏力困境。 

表 1：A 股估值水平 

板块名称 市净率 滚动市盈率 09 年预测市盈率 

全部 A 股 3.1 25.0 23.0 

沪 A 3.0 23.3 22.1 

深 A 3.7 34.7 27.4 

中小企业板 4.6 36.4 31.0 

沪深 300 3.0 22.6 21.5 

数据来源：天相系统 长城证券研究所 

 

由于宏观数据传递给 A股的影响本月有限，迭创新高的 A股市场，将面临估值洼地

回升后的价值束缚、跳空缺口回补压力、IPO 发行节奏与美元短期贬值到位的风险。6

月中下旬，A股冲高回落调整将是趋势投资者的潜在风险所在。 

 

三、投资策略与资产配置 

基于 6 月 A 股市场震荡冲高后逐步回落，以及市场结构性上涨的特征的判断，从

趋势投资的角度考虑，我们短期内暂时维持高仓位的投资策略。 
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从行业配置的角度考虑，建议投资者围绕金融股+投资品的属性展开配置。关注银

行、券商、有色股、煤炭股的短期机会，布局中期业绩增长稳定的电力设备、水泥股的

投资机会。 

从主题配置的角度考虑，建议继续关注上海本地股、新能源个股的轮动机会。 

四、长城 30 股票池表现与调整 

1.09 年度长城 30 股票池表现 

09 年长城 30 股票池自 08 年 12 月 19 日推出以来，截止 09 年 6月 01 日收盘，累计上

涨 37.32%，同期上证综指上涨 34.25%，沪深 300 指数上涨 39.29%。与基准指数表现相比

较，长城 30 指数跑赢大盘，但是落后于沪深 300 指数。 

图 5、长城 30 指数走势图 

 

数据来源：长城证券，万得分析系统 

统计期内，长城 30 股票池中个股表现分化较大，配置的煤炭、地产、金融股走势优

异，但是配置比重较大的机械设备、建筑建材表现落后，成为拖累长城 30 指数较弱的重

要原因。 

2.长城 30 股票池调整 

本期 30 股票池不作调整。 

表 2：6月份长城 30 股票池 

证券代码 证券简称 行业 收盘价 
流通市值

(亿元) 
08EPS 09EPS 08PE 09PE 

000983.sz 西山煤电 煤炭 27.69 671 1.44 1.29  19.23 21.47 

600188.sh 兖州煤业 煤炭 15.34 454 1.32 0.72  11.62 21.31 

600048.SH 保利地产 房地产 22.60 720 0.70 1.33  32.29 16.99 
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000024.sz 招商地产 房地产 28.77 453 0.71 0.87 40.52 33.07 

002244.SZ 滨江集团 房地产 11.52 156 0.45 0.75  25.60 15.36 

600016.sh 民生银行 金融服务 6.96 1,310 0.42 0.57 16.57 12.21 

601398.SH 工商银行 金融服务 4.50 11,293 0.33 0.35  13.64 12.86 

601169.sh 北京银行 金融服务 13.48 839 0.87 0.95 15.49 14.19 

600674.sh 川投能源 电力 19.46 124 0.56 0.82 34.75 23.73 

600875.sh 东方电气 电力设备 46.58 332 0.20 1.94 -- 24.01 

002266.SZ 浙富股份 电力设备 33.07 47 0.84 1.19  39.37 27.79 

600031.SH 三一重工 机械设备 26.22 390 0.83 1.12  31.59 23.41 

600550.SH 天威保变 机械设备 39.82 465 0.81 1.02  49.16 39.04 

000157.SZ 中联重科 机械设备 20.48 312 1.03 1.33  19.88 15.40 

000425.sz 徐工科技 机械设备 29.20 159 0.20 1.61  146.00 18.14 

000527.SZ 美的电器 家用电器 13.95 264 0.55 0.79  25.36 17.66 

600585.SH 海螺水泥 建材 43.31 577 1.48 1.86  29.26 23.28 

000012.SZ 南玻 A 建材 18.12 143 0.45 0.75  40.27 24.16 

600449.sh 赛马实业 建材 24.28 47 1.40 1.44  17.34 16.86 

601390.SH 中国中铁 建筑 6.02 1,029 0.29 0.37  20.76 16.27 

601186.SH 中国铁建 建筑 9.57 982 0.30 0.49  31.90 19.53 

600820.SH 隧道股份 建筑 11.79 86 0.40 0.52  29.48 22.67 

000950.sz 建峰化工 化工 14.47 45 0.88 0.90  16.44 16.08 

002024.sz 苏宁电器 商业贸易 14.72 660 0.72 0.56  20.44 26.29 

002251.SZ 步步高 商业贸易 23.70 64 1.20 1.69  19.75 14.02 

600600.SH 青岛啤酒 食品饮料 24.55 160 0.53 0.76  46.32 32.30 

600062.SH 双鹤药业 医药生物 23.90 114 0.82 1.00  29.15 23.90 

000028.SZ 一致药业 医药生物 17.85 42 0.54 0.75  33.06 23.80 

002038.SZ 双鹭药业 医药生物 31.93 79 1.35 1.72  23.65 18.56 

601808.sh 中海油服 石油服务 17.93 531 0.69 0.75  25.99 23.91 

数据来源：长城证券  统计时间：2009-6-01 
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