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投资要点：  

上周市场走势基本贯穿了“美元贬值加强通胀预期”的主线，煤

炭、房地产、有色金属等表现较好。石油站上 80 美元加强了通胀预

期，市场情绪开始逐渐乐观。上证综指顺利突破 3100 点，向上空间

打开，技术分析性投资者开始谨慎看好。 
我们略微讨论一下资源品价格的上涨空间。澳大利亚率先加息已

经表明澳政府对经济复苏的判断趋于乐观。由于澳洲是铁矿石、铜等

资源品的主要出口国之一，资源品价格上涨使得澳大利亚经济快速复

苏，随着矿产价格的上涨，后续的加息将明确这种复苏态势。当经济

复苏，美元的避险功能减弱，美元需求降低，美元不可避免的走弱，

而 2010 年的 1.2 万亿国债的发行也将压制美元走强。但资源品价格

快速上涨不利于全球经济复苏，经济复苏和资源品价格上涨可能呈现

交互上涨的良性局面。以铜价为例，当前的 6600 美元/吨的价格离历

史平均高位价格 8000 美元上升空间有限，资源品价格在历史最高价

附近将出现巨大压力。初步判断资源品价格空间有限，但矿企盈利开

始好转。有色等公司的盈利将在四季度出现环比见好和同比大幅提

升。有色类股票进入业绩兑现期，股价受国际有色价格会出现反复波

动，再度出现趋势性机会的概率较小。 
上周的国务院常务会议中，管理层将“关注通货膨胀预期”列入

今后几个月的工作重点之一。说明决策层已经对当前的通胀问题已有

充分的认识。央行副行长马德伦近日表示，三季度我国经济继续呈现

好转态势，同时流动性和通胀压力逐步积累。未来货币政策的操作要

点是：“保持流动性合理适度，防止流动性变化对资产价格和消费价

格的影响”。由此可见央行对当前经济的态度稍乐观，但对流动性过

剩和通胀忧虑有所提高。未来的货币政策调整、财政政策调整将体现

出对“通胀预期”的关注。国土资源部近日发出通知，要求严格审批

钢铁、水泥、电解铝、平板玻璃、煤化工、多晶硅、风电设备、船坞

船台等产能过剩行业和重复建设项目的土地使用规划。列入上述产能

过剩行业的公司由于发展受限，未来难有出色表现。 
由于创业板公司即将挂牌上市，初步估计对市场的资金分流估计

在 500 亿左右。创业板资金分流和后续走势将对市场产生一定影响，

我们维持中性偏空的判断。建议密切关注市场反映，短期对市场依然

维持震荡的判断。投资者可适当关注家用电器、部分银行类公司。 
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一、A 股市场风景独好 

本周主要股指跌多涨少，美欧股市主要指数下跌。道琼斯工业、标普、

法国 CAC40、德国 DAX30 均微跌，英国富士 100 上涨超 1%，俄罗斯 RTX
指数上涨 4.82%。 

亚洲市场股市涨跌互现，上证和港股涨幅较好。越南指数涨幅超过 1%，

日经 225 和海峡时报指数微涨。韩国 KOSPI 指数和台湾加权微跌，印度

sensex30 指数下跌超过 2%。 
美元指数本周微跌 0.17%，最低已跌破 75。油价继续上涨，突破 80

美元关口后，继续保持强势。WTI 收在 80.5 美元/桶的水平，最高上冲到

82。LME 主要有色品种均上涨，锌、铅、铜涨幅较大超过 6%，三月镍上

涨 1.58%。黄金价格继续上涨，伦敦现货黄金突破 1060 的水平。波罗的海

干散货指数本周暴涨 11.55%，收于 3043 点。本周三月、六月、一年期美

元 LIBOR 继续下跌，其中六月美元 LIBOR 跌幅较大。日本和美国的十年

期国债到期收益率上涨超 2%。本周美元兑主要货币均升值，兑日元贬值。

人民币三月、六月和一年期 SHIBOR 环比继续微涨。 
A 股市场本周上涨逾 2%。采掘、房地产、有色等强周期行业表现较好。

医药生物、机械设备等行业涨幅相对落后，但均超过 2%。涨幅较大的个股

主要集中在房地产、家用电器和期货概念类股票，轮胎股、部分化工股和

医药股表现相对落后。部分上市的新股博云新材、世联地产、禾盛新材涨

幅较大。 

二、策略讨论：美元持续走弱，推高通胀预期 

上周市场走势基本贯穿了“美元贬值加强通胀预期”的主线，煤炭、

房地产、有色金属等表现较好。石油站上 80 美元加强了通胀预期，市场情

绪开始逐渐乐观。上证综指顺利突破 3100 点，向上空间打开，技术分析性

投资者开始谨慎看好。 
我们略微讨论一下资源品价格的上涨空间。澳大利亚率先加息已经表

明澳政府对经济复苏的判断趋于乐观。由于澳洲是铁矿石、铜等资源品的

主要出口国之一，资源品价格上涨使得澳大利亚经济快速复苏，随着矿产

价格的上涨，后续的加息将明确这种复苏态势。当经济复苏，美元的避险

功能减弱，美元需求降低，美元不可避免的走弱，而 2010 年的 1.2 万亿国

债的发行也将压制美元走强。但资源品价格快速上涨不利于全球经济复苏，

经济复苏和资源品价格上涨可能呈现交互上涨的良性局面。以铜价为例，

当前的 6600 美元/吨的价格离历史平均高位价格 8000 美元上升空间有限，

资源品价格在历史最高价附近将出现巨大压力。初步判断资源品价格空间

有限，但矿企盈利开始好转。有色等公司的盈利将在四季度出现环比见好

和同比大幅提升。有色类股票进入业绩兑现期，股价受国际有色价格会出

现反复波动，再度出现趋势性机会的概率较小。 
上周的国务院常务会议中，管理层将“关注通货膨胀预期”列入今后



                                                         策略周报 

请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                      2 

几个月的工作重点之一。说明决策层已经对当前的通胀问题已有充分的认

识。央行副行长马德伦近日表示，三季度我国经济继续呈现好转态势，同

时流动性和通胀压力逐步积累。未来货币政策的操作要点是：“保持流动性

合理适度，防止流动性变化对资产价格和消费价格的影响”。由此可见央行

对当前经济的态度稍乐观，但对流动性过剩和通胀忧虑有所提高。未来的

货币政策调整、财政政策调整将体现出对“通胀预期”的关注。国土资源

部近日发出通知，要求严格审批钢铁、水泥、电解铝、平板玻璃、煤化工、

多晶硅、风电设备、船坞船台等产能过剩行业和重复建设项目的土地使用

规划。列入上述产能过剩行业的公司由于发展受限，未来难有出色表现。 
由于创业板公司即将挂牌上市，初步估计对市场的资金分流估计在 500

亿左右。创业板资金分流和后续走势将对市场产生一定影响，我们维持中

性偏空的判断。建议密切关注市场反映，短期对市场依然维持震荡的判断。

投资者可适当关注家用电器、部分银行类公司。
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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 11.8 万亿 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

20
06

-1
0-

25

20
06

-1
2-

06

20
07

-0
1-

22

20
07

-0
3-

12

20
07

-0
4-

23

20
07

-0
6-

11

20
07

-0
7-

23

20
07

-0
9-

03

20
07

-1
0-

22

20
07

-1
2-

03

20
08

-0
1-

16

20
08

-0
3-

05

20
08

-0
4-

17

20
08

-0
6-

02
20

08
-0

7-
15

20
08

-0
8-

26

20
08

-1
0-

15

20
08

-1
1-

26

20
09

-0
1-

09

20
09

-0
2-

27

20
09

-0
4-

13

20
09

-0
5-

26

20
09

-0
7-

09

20
09

-0
8-

20

20
09

-1
0-

09

0

2E+12

4E+12

6E+12

8E+12

1E+13

1.2E+13

1.4E+13
上证指数 流通A股市值   截至：2009-10-23

 

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 16.16%，环比基本持平 
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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 主要股票指数 PB 走势 
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资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

图表 7   截止本周上证指数风险溢价为-0.62 
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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 8  本周 AH 股溢价 115.69 
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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 9 LIBOR-OIS 
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资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

 
图表 10 TED 利差 
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资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

图表 11 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 
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图表 12 标普 VIX 走势 
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资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

图表 13 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 14 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 15 M0、M1、M2 和上证指数 
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资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

图表 16 新增股票账户数和新增基金账户数 
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资料来源：WIND 山西证券研究所 
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