
 策略周报

   

市场或将步入调整 

2009 年 6 月 14 日  2009 年第 21 期

重要指数一周表现 

 
 
策略研究小组 
 

执笔： 

杜亮 

duliang@sxzq.com 

 

投资要点：  

 本周市场走势基本符合我们上周的策略观点：“2800 点冲高仍需

蓄势”。周一、周二市场强势调整之后，周三在建筑材料和交通

运输行业的带动下，成功突破 2800 点。周四周五市场出现了连

续调整，建材和交通运输的冲高仅为昙花一现，行情缺乏持续性。

有色金属、采掘成为本周跌幅最大的行业，而金融服务保持了强

势上涨。 
 本周公布了五月份经济数据，数据好坏参半。投资特别是房地产

投资、消费数据、工业增加值数据、信贷数据表现较好，而出口

数据和发电量数据不如人意。我国五月份的经济运行基本可以总

结为：信贷增长较快、投资依然强劲、消费平稳增长、出口形势

严峻。我们维持经济逐季回升的判断，股票市场将受益于经济基

本面逐季回升的强力支撑。 
 受 IPO 先于创业板重启的影响，市场短期抛压较大，同时近期

权重股涨幅较大，短期市场存在调整的可能。在经济持续复苏的

大背景下，预计市场调整幅度有限。由于前 5 月份房地产销售持

续强劲，开发商最近已开始大规模购置土地，这是未来几个月房

地产投资增长将会加速的明显信号。房地产行业未来仍可重点关

注。1-6 月股市成交活跃，IPO 重启和创业板开闸带来券商收入

增加，券商股、保险也可做关注。力拓撕毁和中铝的合作协议，

日本、韩国等与力拓铁矿石谈判首发价较去年下降 33%，该降价

幅度低于此前中国钢企的预期。短期钢铁股走势受铁矿石谈判影

响较大，短期存在反复。不过汽车、房地产行业的超预期恢复仍

使得估计较低、前期涨幅较小的钢铁股存在较多的交易性机会。

此外，食品饮料和商业贸易也可适当关注。 
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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、原油站稳 70 美元，股指平稳调整 

经过连续两周的上涨之后，欧洲和美洲主要股票市场本周进入调整。

德国法兰克福 DAX 下跌 0.15%，法国巴黎 CAC40 指数下跌 0.39%，伦敦

金融时报 100 指数上涨 0.08%。美洲主要指数本周微涨，其中纳斯达克上

涨 0.51%，道琼斯工业上涨 0.41%，标普 500 上涨 0.65%，加拿大标普/TSX
综合指数上涨 0.72%，世卫组织将 N1H1 甲型流感防疫级别提升到最高级

六级，市场对此反应冷淡，疫情中心墨西哥综合指数仍上涨 2.2%。 
亚洲市场涨跌不一，先期涨幅较多的陷入调整，而滞涨的韩国和日本

股市本周出现上涨。韩国KOSPI指数上涨 2.43%，日经 225 指数上涨 3.77%。

台湾加权指数本周出现大幅调整，全周下跌 5.96%，新加坡海峡指数下跌

0.81%。恒生指数上涨 1.13%，印度孟买 Sensex30 本周继续上涨 0.89%，越

南证交所指数继上周大幅飙涨 16.3%，本周继续大幅上涨 6.45%。 
原油本周延续强势，布伦特原油上涨 4.48%，报收于 70.86 美元/桶，

目前伦敦布伦特和纽约轻质原油均以收报在 70 美元/桶之上，创年内新高

价。LME 主要的有色品种全线上涨，镍和锌的涨幅最大，均超过 7%。LME
三月地中海钢铁一周上涨 7.9%。伦敦现货黄金下跌 2.57%收于 937.25 美元

/盎司，波罗的海干散货指数本周下跌 5.93%，收于 3583 点。本周三月 LIBOR
和六月 LIBOR 继续下跌，美国十年期国债微跌 0.95%。本周美元对主要货

币汇率出现升值，兑英镑、澳元、新西兰元汇率出现 2%以上幅度的反弹，

兑瑞士法郎、丹麦克朗和欧元轻微反弹。美元指数本周振幅较大，全周下

跌 0.67%，收于 80.128。 
上证指数本周出现回调，深证指数回调幅度大于上证指数。医药生物、

金融服务和食品饮料涨幅超过 1%,房地产和钢铁板块出现回调，有色金属

盒采掘出现大幅回调。机械设备走势持续偏弱。 

二、中国经济环比回升，美国失业率增速下滑 

本周公布了 5 月份的我国宏观经济运行数据。信贷依然保持较快增长，

狭义货币供应量(M1)余额 18.2 万亿元，同比增长 18.69%，比上月末高 1.21
个百分点，人民币贷款当月增加 6645 亿元，依然保持较高水平。5 月份，

社会消费品零售总额 10028 亿元，同比增长 15.2%。当月工业增加值同比

增长 8.9%，增幅较 4 月份加快 1.6 个百分点。5 月份，CPI 同比下降 1.4%，

环比下降 0.3%，工业品出厂价格下降 7.2%，原材料、燃料、动力购进价格

下降 10.4%。5 月份出口 887.58 亿美元，下降 26.4%；进口 753.69 亿美元，

下降 25.2%。五月份固定资产投资依然保持强劲，今年 1-5 月份固定资产投

资累计同比增幅由今年 1-4月份的 30.5%大幅升至 32.9%，高于市场预测值。

5 月份我国出口下滑 26.4%，进口下滑 25.2%，对美日欧三大贸易伙伴出口

同比、环比均出现了大幅下降，这表明，外部市场需求萎缩的态势未发生

根本改变，其经济真正走稳会需要较长的时间，未来几个月我国的出口贸

易依然不容乐观。 
本周公布的日本货币供应数据显示，M2 和 M3 均比上月环比回升 0.1

个百分点，略高于市场预期。台湾的进出口数据虽然环比有所收窄，但同

比下滑幅度仍超过 30%，韩国五月份季调过的失业率为 3.9%，较上月上升
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0.2 个百分点，截止 6 月 7 日美国首次失业人数为 60 万，较上周下降 2 万

人，持续领取失业救济的人数 682 万人。密歇根大学的六月份消费者信心

指数预测值为 69，较上月略微回升。 

三、策略讨论：市场或将步入调整 

本周市场走势基本符合我们上周的策略观点：“2800点冲高仍需蓄势”。

周一、周二市场强势调整之后，周三在建筑材料和交通运输行业的带动下，

成功突破 2800 点。周四周五市场出现了连续调整，建材和交通运输的冲高

仅为昙花一现，行情缺乏持续性。有色金属、采掘成为本周跌幅最大的行

业，而金融服务保持了强势上涨。 
本周公布了五月份经济数据，数据好坏参半。投资特别是房地产投资、

消费数据、工业增加值数据、信贷数据表现较好，而出口数据和发电量数

据不如人意。我国五月份的经济运行基本可以总结为：信贷增长较快、投

资依然强劲、消费平稳增长、出口形势严峻。我们维持经济逐季回升的判

断，股票市场将受益于经济基本面逐季回升的强力支撑。 
受 IPO 先于创业板重启的影响，市场短期抛压较大，同时近期权重股

涨幅较大，短期市场存在调整的可能。在经济持续复苏的大背景下，预计

市场调整幅度有限。由于前 5 月份房地产销售持续强劲，开发商最近已开

始大规模购置土地，这是未来几个月房地产投资增长将会加速的明显信号。

房地产行业未来仍可重点关注。1-6 月股市成交活跃，IPO 重启和创业板开

闸带来券商收入增加，券商股、保险也可做关注。力拓撕毁和中铝的合作

协议，日本、韩国等与力拓铁矿石谈判首发价较去年下降 33%，该降价幅

度低于此前中国钢企的预期。短期钢铁股走势受铁矿石谈判影响较大，短

期存在反复。不过汽车、房地产行业的超预期恢复仍使得估计较低、前期

涨幅较小的钢铁股存在较多的交易性机会。此外，食品饮料和商业贸易也

可适当关注。
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市场统计 

图表 1 股票、利率、外汇和债券市场一周统计 

 
数据来源：Bloomberg 山西证券研究所 
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图表 2 商品市场一周统计 

 
数据来源：Bloomberg 山西证券研究所 
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A股市场统计 

表格 1 个股一周表现前 20 名、后 20 名和周换手前 20 名、周成交金额前 20 名 
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表格 2 风格指数和行业指数一周表现 

 

图表 3 截止本周 A 股流通市值为 8.28 万亿 
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资料来源：wind 山西证券研究所 
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业绩估计 

图表 4 沪深 300 的 09 年业绩增长预期为 10.63，环比略有下降 
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资料来源：wind 山西证券研究所 

表格 3 剔除金融、石油石化后的盈利增长预期 

 
资料来源：wind 山西证券研究所 
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估值水平 

表格 4 全球主要股指市盈率、市净率值 

 
资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

图表 5 主要股票指数 PE 走势 
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资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 
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图表 6   截止本周风险溢价为 0.48  
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中国十年期国债收益率 风险溢价

 
资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

 

图表 7  本周 AH 股溢价 123.5 
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资料来源：wind 山西证券研究所 
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关注的流动性、波动性及其它指标 

 
图表 8 LIBOR-OIS 
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资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

 
图表 9 TED 利差 
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资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 
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图表 10 美国、中国、日本 10 年期国债收益率走势 
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资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

 
 

图表 11 标普 VIX 走势 
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资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 
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图表 12 美元、原油和黄金走势 
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资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

 
图表 13 铜、铝和 CRB 走势 
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资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 
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图表 14 M0、M1、M2 和上证指数 
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资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 
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