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投资要点： 

 大盘走势分析 

 通过回顾以往类似样本，我们认为在经过 8 月大幅调整后，9

月出现反弹概率较高。 

 建议投资者不要过分迷信政策红利，而应更多通过宏观经济数

据的变化判断大盘走势。由于国庆题材与经济基本面关系并不

直接，基于 A 股“逢会必跌”的传统，不排除有部分资金借

助市场对政策的预期进行反向操作、借机出货的可能。 

 板块及个股走势分析 

 根据以往概念炒作轨迹，在国庆大典逐渐临近之时，不排除相

关板块和个股有继续拉升的可能，但距离回归价值之时已不再

遥远。 

 对于脱离基本面的炒作品种，建议如未参与则不再介入，已参

与者可逐渐出局。 

 短期可适当关注军工板块中业绩稳定、估值安全个股，建议关

注火箭股份、中国卫星、中航光电。 
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自 1999 年启动国庆 7 天长假制度至今已有 10 个年头，国庆节休闲度假

逐渐成为一种生活习惯，也成为拉动国内消费的重要时点。2009 年是中华人

民共和国 60 年华诞，10 月 1 日将在天安门广场举行新中国成立后的第十四

次国庆阅兵仪式。“大庆+阅兵”将为股市带来什么影响？投资者能否得到梦

寐以求的短暂安宁？ 

本文将按照以下逻辑剖析“大庆+阅兵”可能对股市带来的影响：首先

从普遍意义上回顾历年国庆长假对大盘走势影响，进而增加市场对重大节庆

的政策红利预期，最后分析庆典及阅兵概念炒作对相关板块及个股的影响，

并给予投资建议。 

1  历年国庆长假对大盘走势影响——并无明显规律可循 

我们对长假制度实施以来，历年国庆前后大盘走势做一对比，可看出由

于各阶段市场特点及所处位置不同，指数涨跌互现，并未发现有明显规律可

循。在多数年份中，国庆前后 5 个交易日指数走向保持一致，因此 7 天长假

不会改变大盘整体趋势，其作为特殊节点的意义更多体现在个人投资者的主

观意愿上：是否持股过节，或套出资金用于消费、短期投资，但此类个体行

为对大盘不构成明显影响。 

表1：历年国庆长假前后五个交易日上证综指走势 

  
节前 20 个 

交易日 

节前 10 个 

交易日 

节前 5 个 

交易日 

节后 5 个 

交易日 
市场节点 

2008年 -2.06% 6.65% 10.54% -12.78% 熊市中的调整阶段

2007年 6.39% 4.52% 1.79% 6.32% 牛市中的筑顶阶段

2006年 7.07% 1.82% 1.57% 1.84% 牛市中的上涨阶段

2005年 -2.80% -4.73% 0.32% -1.39% 牛市中的调整阶段

2004年 5.18% 1.86% -4.65% -4.57% 暂停 IPO，熊市中的反弹阶段

2003年 -5.49% -2.77% -1.66% 1.54% 牛熊交界，熊市中的筑底阶段

2002年 -5.10% -2.72% -1.45% -3.16% 熊市中下跌阶段

2001年 -3.78% -2.94% -2.33% -4.17% 证监会整顿、国有股减持，进入熊市

2000年 -4.49% -3.45% 0.96% 0.42% 新一轮牛市的起点

1999年 -2.56% -4.55% -2.09% -3.95% 证券法出台，牛市中的调整阶段

来源：中原证券研究所 wind资讯 

各年国庆中，我们重点关注建国 50 周年的 1999 年，当年进行了新中国

成立后的第十三次国庆阅兵。巧合的是其时经济环境也与今天类似，经历了

亚洲金融危机影响，经济逐渐走出低谷，刺激需求、促进增长、GDP 保八成
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为宏观经济政策的主要命题，但进一步采取更为积极措施的空间又相当有限。

在此背景下，股市经历大幅上扬，最高涨幅接近 70%，9 月中旬步入调整，至

年底最大跌幅达 23%，当年并未迎来国庆行情。 

图1：1999年上证综指走势图 

 
来源：中原证券研究所 wind资讯 

对比来看，2009 年的经济环境更为严峻，全球经济遭遇重挫引发国内产

能矛盾突出，GDP 保八目标又一次摆在政府面前，重投资、促内需等措施已

将宽松货币政策和积极财政政策发挥到极致。而股指走势与 1999 年非常相

似，上半年呈现一波单边上涨，之后深幅调整。但不同之处在于，1999 年回

调历时 3个月，几经震荡，将国庆包含在内；而 09 年回调虽仅用时 1个月，

但 24%的调整幅度已超过 1999 年水平，从这点判断 9月之后企稳可能性较大，

国庆行情值得期待。 

2、历次政策红利预期回顾——建议不要过分迷信 

经历深幅调整之后，市场将更多期望寄托在政府的维稳政策上，我们为

此统计了同样具备政策红利预期的三次重大历史事件前后股指走势，分别是

中共十五大（1997 年 9 月 12 日开幕）、中共十六大（2002 年 11 月 8 日开幕）

和奥运会（2008 年 8 月 8 日开幕），期待找出共性。 
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图 2：97 年十五大前后上证综指走势图          图 3：02 年十六大前后上证综指走势图 

 
来源：中原证券研究所 wind资讯                来源：中原证券研究所 wind资讯 

图 4：08 年奥运会前后上证综指走势图 

 
来源：中原证券研究所 wind资讯 

表2：三次重大事件前后上证综指涨跌幅 

  开幕时间 闭幕时间 期间涨幅 考察起始日期 考察截止日期 期间涨幅 

十五大 1997.9.12 1997.9.18 -5.66% 1997.8.1 1997.9.30 -7.76%

十六大 2002.11.8 2002.11.14 -6.01% 2002.10.1 2002.11.30 -9.32%

奥运会 2008.8.8 2008.8.24 -11.82% 2008.7.1 2008.8.31 -12.38%

8 月 8 日，奥运会召开

11 月 8 日，十六大召开9 月 12 日，十五大召开 

来源：中原证券研究所 wind资讯 

统计发现，三次重大事件之前大盘均保持平稳，或存在小幅上涨走势，

但事件开幕却不约而同成为股指大幅下挫的起点，尤其是去年奥运行情的破

灭至今还历历在目。抛开市场不同时期的特性，我们认为 A 股具有“逢会必

跌”的传统，不排除有部分资金屡屡借助市场对政策的预期进行反向操作、

借机出货的可能。 
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从这个角度来说，尽管国庆前后技术上出现企稳反弹概率较高，但由于

国庆题材与经济基本面关系并不直接，因此建议投资者不要过分迷信政策红

利，而应更多把宏观经济数据作为大盘走势的判断依据，毕竟一厢情愿的幻

想是靠不住的。 

3、 “长假+庆典+阅兵”对相关板块及个股的影响——建

议远离无基本面支撑品种 

虽然对大盘而言并无明显规律可循，但对个别板块来说，国庆长假足以

对其基本面产生重要影响，如 7 天假期对旅游消费的影响、对百货零售的影

响、对航空客流的影响等，此时各方资金往往会借长假概念对相关板块发起

短期炒作。我们对 2000 年以来国庆前各行业板块相对大盘的最大涨幅做一统

计，以申万 300 为 A 股表征指数，板块按照申万一级行业目录分类，统计区

间取节前一个半月，即 8月 15 日至 9月 30 日。 

表 3：历年国庆前各板块相对大盘最大涨幅情况 

 08 年 07 年 06 年 05 年 04 年 03 年 02 年 01 年 00 年 合计 BETA 系数

采掘 -2.4% 47.9% -5.5% 1.6% -4.4% -0.3% 0.1% 0.5% 1.1% 38.5% 1.07

有色金属 0.7% 24.9% 6.3% 10.8% 3.6% -0.1% 0.8% -0.1% 2.1% 48.9% 1.09

餐饮旅游 -1.9% -1.5% 17.4% 10.7% 9.9% 2.7% 0.0% -0.3% 2.7% 39.7% 0.95

黑色金属 -0.3% 20.9% -4.8% -1.8% 7.1% 0.2% -1.1% -0.4% 1.5% 21.2% 1.01

农林牧渔 0.1% -2.0% 1.4% 13.5% 3.3% -0.2% -0.4% -0.1% 3.5% 19.1%

交运设备 -1.5% 4.2% 1.6% 10.4% 1.8% 0.6% -1.0% -0.2% 0.6% 16.6%

金融服务 4.0% -4.4% 10.5% 0.1% 0.0% 0.9% 4.3% 0.3% 0.9% 16.6%

商业贸易 -0.5% -3.2% 0.7% 8.3% 3.7% 3.4% 0.0% 0.8% 2.4% 15.6%

信息设备 -2.6% -6.1% 7.7% 6.0% 1.6% 2.3% 1.8% 2.9% 0.1% 13.8%

机械设备 -0.3% -3.9% 4.8% 10.2% -1.1% 1.2% -0.4% 0.1% 2.0% 12.6%

综合 -1.6% -6.9% 3.5% 14.1% 0.0% 2.2% -0.5% 0.1% 1.1% 12.0%

交通运输 -0.4% 10.6% -1.9% 0.0% 0.7% 0.1% -0.7% 0.8% 1.2% 10.4%

电子元器件 -0.9% -3.1% 1.1% 10.2% -3.1% 0.7% 1.1% 0.4% 0.1% 6.5%

建筑建材 -1.4% -0.2% -1.0% 9.3% -1.9% 0.0% -0.4% -0.2% 2.1% 6.2%

医药生物 -2.2% -4.8% 0.3% 8.6% 1.2% 0.3% 0.6% -0.1% 1.9% 5.9%
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信息服务 -2.3% 0.6% 2.4% 1.6% -1.4% 1.4% 1.2% 0.4% -0.1% 3.9%

食品饮料 -0.7% -2.4% -0.7% 4.3% 3.2% -0.2% -1.2% 0.1% 1.6% 3.9%

纺织服装 -0.5% -5.6% -3.8% 11.3% 0.9% 0.1% -0.5% -0.4% 1.6% 3.1%

家用电器 0.8% 1.0% -5.2% 7.8% -9.9% 1.4% -0.4% 0.0% 2.2% -2.3%

公用事业 0.5% 0.2% -3.7% 0.8% -3.1% -0.3% -0.4% 0.4% 1.6% -4.0%

来源：中原证券研究所 wind资讯 

餐饮旅游板块在该项统计中排名第三，且各年分布也较为平均，其 BETA

系数为 0.95，而排名前四位中另外三板块 BETA 系数均大于 1，因此可以看出，

国庆前对餐饮旅游板块的炒作最为明显。内在原因为其业绩受长假影响最大，

历年 8、9月份基本会出现一波短期炒作。表 4列出 04-07 年的炒作情况，可

发现炒作起始点并不确定，但往往出现在大盘上涨阶段。未来五一假期缩短

后，可预计国庆黄金周炒作将更加确定。 

表4：历年旅游股的国庆黄金周炒作 

日期 申万旅游综合指数 沪深 300 指数 

2007年 9.5-9.10 9.46% 0.32%

2006年 8.14-9.4 26.98% 4.83%

2005年 8.15-9.19 18.97% 3.50%

2004年 8.30-9.7 6.16% 0.19%

来源：中原证券研究所 wind资讯 

毋庸置疑 09 年国庆相当特殊，大典及阅兵概念极具炒作分量，市场在年

初即启动了针对军工板块的波段性炒作，8月下旬更是进入高峰阶段，“国庆

行情”舆论铺天盖地，为此我们也专门回顾了历史上比较有代表性的概念炒

作样本进行类比。 

 奥运概念：对于 08 年北京奥运，股民的热情远远胜过体育迷，市场

给予奥运概念行业及个股无限遐想，并就此展开了一场轰轰烈烈的

炒作。我们选取两个样本——中体产业（600158）、中青旅（600138）

——对炒作轨迹进行回顾。 
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图 5：08 年中体产业走势图                      图 6：08 年中青旅走势图 

 

来源：中原证券研究所 wind资讯                来源：中原证券研究所 wind资讯 

表5：中体产业、中青旅2008年波动情况 

区间涨跌幅 
 起始日期 截止日期 

中体产业（600158） 中青旅（600138） 上证综指 

整个炒作区间 2007.11.1 2008.10.31 -82.16% -67.84% -70.97%

第一波炒作 2007.11.12 2008.1.2 118.04% 66.18% -0.80%

第二波炒作 2008.4.22 2008.5.12 48.24% 28.10% 16.36%

第三波炒作 2008.6.17 2008.7.8 36.07% 42.07% -2.06%

来源：中原证券研究所 wind资讯 

“奥运 18 个月规律”自 07 年初即开始蛊惑人心，与奥运概念相关的股

票兴起了一波又一波的风浪，涨幅巨大的同时，换手率奇高，炒作迹象明显。

以中体产业、中青旅为例，从图表中可明显区分出 3 个主要炒作波段，启动

于奥运前 10 个月，期间涨幅数倍于大盘，远离基本面支撑，如中体产业市盈

率最高达到 140 倍；行情至奥运会开幕时结束，之后的下跌快速抹平了领先

大盘的涨幅。 

 香港回归概念：不仅在 A 股，投资理念更为成熟的香港市场也存在

类似炒作现象，1997 年香港回归之际，港交所上市的内地企业受到

资金极大关注，经历了为期一年“上天入地”式的爆炒，我们同样

选取两个样本——青岛啤酒（0168.HK）、东北电气（0042.HK）——

对炒作轨迹进行回顾。 

 

 

 
 

http://share.jrj.com.cn/cominfo/default_600158.htm
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表6：青岛啤酒、东北电气1997年波动情况 

区间涨跌幅 

 起始日期 截止日期 青岛啤酒 

（0168.HK）

东北电气 

（0042.HK） 
恒生指数 

整个炒作区间 1997.1.1 1997.12.31 -42.90% -32.28% -20.29%

第一波炒作 1997.4.3 1997.4.23 26.26% 49.04% 4.70%

第二波炒作 1997.7.8 1997.8.27 89.47% 134.38% 4.55%

来源：中原证券研究所 wind资讯 

受亚洲金融危机影响，97 年港股大跌，青岛啤酒、东北电气的全年下跌

幅度远大于恒生指数，但在两波炒作期间，其短期走势强于大盘数倍甚至数

十倍，持续挑逗散户的追高欲望。随着概念最终淡化，两支股票价格快速回

落，高位接盘者被套牢。 

以史鉴今，回过头看当前市场上的国庆概念股，大典及阅兵事件确实对

相关个股业绩有一定推动作用，而资金正是利用并放大该预期进行爆炒，以

当前市场中最火爆的板块——航天军工和最火爆的个股——熊猫烟花

（600599）为例进行说明。 

图 7：09 年航天军工板块走势图                    图 8：7 月份以来熊猫烟花走势图 

 
来源：中原证券研究所 wind资讯                来源：中原证券研究所 wind资讯 

航天军工板块自 08 年底启动，走势始终强于大盘，并在 4月、8月发动

两次明显拉升，截至 8月底涨幅领先大盘 100%以上。从内在逻辑上，新型武

器、航空母舰、资产整合、军转民用等题材对板块基本面有一定推动，个股

业绩存在提升可能。但仔细考虑将发现以上题材不确定性较大，并且除资产

整合外，其他事项难以在短期带来业绩大幅提升，因此板块整体估值已不具

吸引力，需要区分个股。 

熊猫烟花可谓 8 月明星股，自 7 月底启动行情后在 1 个月内股价翻番，
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当期换手率接近 600%，而同期大盘跌幅达到 20%。其炒作背景是成为国庆烟

火供应商，并由此产生 500-1000 万净利润。加以理性分析，公司 1000 万净

利润相当于每股利润增加 8分钱，如按照 30 倍市盈率估值，对应股价可提高

2-3 元，但此轮炒作已将股价拉升 10 元有余。按 8 月 31 日收盘价 22.13 元

计算，09 年动态 PE 达 73 倍，PB 达 11.5 倍，远脱离合理区间，缺乏基本面

支持。 

根据以往的炒作轨迹推测，在国庆大典逐渐临近之时，不排除相关板块

和个股有继续拉升的可能，但预计在 10 月份之后将逐渐回归价值。 

4、2009 年国庆行情判断及投资建议 

经历了 8 月份的调整，当前最为市场关注的是流动性问题。8 月集中释

放了北车、中冶 IPO，地产、银行增发等融资需求，同时货币政策“微调”、

严控信贷流向更是助长了市场的缺钱预期，直接导致当月深幅调整。目前来

看，9 月份可能不再有如此巨额融资需求，资金面压力能够暂时缓解，可视

为最大政策红利。但同时还需考虑之前审批通过的方案如集中在 9月份操作，

积累到一定程度市场仍然无法轻易承受。 

综上所述，建议投资者重点关注宏观经济数据，不过分迷信政策红利。

个股方面，对于脱离基本面的炒作品种，如未参与则不再介入，已参与者可

逐渐出局；短期可适当关注军工板块中业绩稳定、估值相对安全个股，建议

关注火箭股份、中国卫星、中航光电。 
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