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投资要点投资要点投资要点投资要点

11 月份

� 国内经济持续好转，宏观经济数据继续改善。从国家统计局 11月份公布的

数据来看，16项经济指标中有 5项同比继续回落，其余 11 项均呈现同比持

续改善。其中 CPI 与 PPI 仍呈现同比负增长，中期内加息预期不强。

� 外围经济持续复苏，经合组织（OECD）11 月 6 日公布的数据显示，领先指

标继续大幅回升，显示出强劲复苏迹象。分国别看，中国、英国、法国、意

大利、德国、加拿大指标改善最为明显。值得注意的是，美国就业市场持续

好转，首次以及持续申请失业人数持续降低。

� 从政策面看，中央经济工作会议于 5日召开，会议将把“保增长、调结构、

防通胀”作为重点。从前一周的政治局会议猜测，保持宏观经济政策的连续

性和稳定性，继续实施积极的财政政策和适度宽松的货币政策，仍将是 2010

年的经济工作的重点。然而，从含蓄的措辞中，我们也看到了，中央经济工

作会议为未来财政以及货币政策的变化预留了空间。从调结构和防通胀的方

面看，经济结构调整仍是 2010 年工作的重点，防治通胀会因时而化，我们

初步预计至少会在 2010 年一季度之后有所动作。

� 从风格与估值角度看，以金融、采掘、钢铁为首的权重板块近期逐渐活跃，

市场风格转换迹象明显。正如我们前几期的周报中所提及的，股指到达 3300

点关口，具有估值优势的权重股将更具吸引力，大盘风格转换渐行渐近。尤

其是 12 月 4 日，石化双雄、保险、证券、煤炭、银行、运输等权重板块带

动大盘强势攀升，中小板、创业板、概念股遭遇市场抛弃，上演“二八行情”。
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从估值角度看，黑色金属、交通运输、公用事业、金融服务、建筑建材以及采掘业估值相对较低，而商业

贸易、农林牧渔、家用电器、电子元器件估值较高。

基本观点和策略：基本观点和策略：基本观点和策略：基本观点和策略：

从国、内外经济环境来看，经济的基本面逐渐好转，经济指标探底回升，目前面临的短期扰动因素是各国

的货币政策以及财政政策是否会改变，以及经济刺激方案的退出时机以及程度选择。我们初步预计，在经济逐

渐企稳，通胀压力初现的现阶段，各国政府多数会采取相对保守的政策选择，即短期内不会启动刺激方案的退

出，以及财政及货币政策的明显转变。12 月份，我们仍视为一个政策面的安全期，股指的运行仍将继续依赖于

对于企业全年盈利状况的预期，以及流动性的支撑。

12 月份，A股市场将逐渐完成风格转换，估值合理的大盘蓝筹股将成为资金布局 2010 年行情的重要组成部

分；而前期涨幅较大，缺乏业绩支撑估值较高的板块：概念股、绩差股、高市盈率和市净率股，将逐渐被边缘

化。从12 月 4 日的行情走势看，总市值排名前三十位的个股中，除上海汽车走平，贵州茅台小幅下跌外，其余

28至均实现不同程度的上涨，而盘中仅 367 只个股出现上涨，仅占 A股总数的 20.08%。从板块上看，金融、煤

炭、石油三大权重板块涨幅居前，而三大板块的总市值占 A股总市值超过 50%，也不难想象出虽然仅 20%的个股

上涨，便带动上证指数上涨 1.61%。

在 A 股逐渐完成风格转换之后，股指无疑将更加易涨难跌，波动区间会进一步上移。一些估值相对较低的

板块如交通运输、机械设备、黑色金属板块将会逐渐活跃，而金融、石油石化等权重板块，将一如我们季报中

所预期的----上演“王者归来”，带动股指运行中心不断上移。在行业选择上，我们建议关注：金融服务、建

筑建材、采掘、交通运输、电力、机械设备、黑色金属等权重板块中的强势品种。防御型板块，我们建议关注：

食品饮料、农业、医药生物。概念股方面我们建议关注：低碳经济、节能环保板块、区域经济。

风险提示：风险提示：风险提示：风险提示：

经济复苏的进程逐渐演进，但其中仍将会有一些扰动因素存在，投资者仍应注意量能变化，做好品种选择

以及仓位控制。此外，随着大盘风格的转换，一些绩差股、估值较高的概念股，将逐渐被边缘化，应逐步减持

该类个股。

1111、宏观经济分析、宏观经济分析、宏观经济分析、宏观经济分析

1.11.11.11.1 国内经济形势分析国内经济形势分析国内经济形势分析国内经济形势分析

国内经济环境持续改善，从国家统计局 11 月份公布的数据来看，16项经济指标中有 5项同比继续回落，其

余 11 项均呈现同比持续改善。具体而言，11月份公布的 16项经济指标中，消费者价格指数（CPI）、生产者价
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格指数（PPI）、以及进出口贸易总额、进口总额、出口总额，同比继续下滑外，而采购经理人指数（PMI）、发

电量、贸易顺差、固定资产投资增速、各项贷款余额、各项存款余额、广义货币 M1、M2 增速、新增贷款、工业

增加值以及深厚消费品零售总额，11 项指标均持续同比回升。

工业生产持续扩张状态，11 月份，采购经理人指数（PMI）较 10月份持平为 55.20，其中制造新订单指数

分项为 59.40 较 10 月份回升 0.1 个百分点，而新订单指数略有下滑，其中出口分项 PMI 值为 53.60 前 11 月份

回落 0.9 个百分点。 作为衡量工业生产景气程度的另一重要指标，发电量同比持续改善，该指标自 6月份转正

以来，10 月份同比增长实现 17.11%，较 9 月份的 9.54%，提高 7.57 个百分点。

图表 1:采购经理人指数 图表 2:发电量：当月同比（%）
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外贸形势仍不乐观，10 月份进口总额实现同比与环比双双下滑，出口总额环比持续改善。11 月 11 日海关公

布的数据显示，10 月份进出口贸易总额较去年同期下降 10.70，较 9月份的数据下降 0.6 个百分点。10月份实现

贸易顺差 239.80 亿美元，较 9月份增加 110 亿美元，较去年同期下降 118 亿美元。

图表 3：进出口当月同比（%） 图表 4：进出口总额（亿美元）
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根据国家统计局 11月 11 日公布的数据，10月份固定资产投资增速为 33.10%，较 9月份的 33.30%回落 0.2

个百分点，但仍处于 33%以上历史高位。工业增加值持续改善，10月份规模以上企业增加值为同比提高 16.10%，

较 9 月份的 13.90%加快 2.2 个百分点。

图表 5：固定资产投资增速同比（%） 图表 6：规模以上工业增加值同比（%）
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社会消费品零售总额同比持续回升，根据国家统计局 11 月份公布的数据显示，10 月份社会消费品零售总

额较去年同期增加 16.20%，较 9月份提高 0.7 个百分点。此外，新增人民币贷款为 2530 亿人民币，较9月份大

幅回落，不过全年信贷总额仍可能接近 10万亿，可能达到甚至超过 2008 年的 2倍。

图表 7：社会消费品零售总额当月同比（%） 图表 8：新增人民币贷款（亿元人民币）
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物价指数仍为同比负增长，环比数据出现改善，通胀压力存在，但仍不大。11 月 11 日公布的数据显示，10

月份 CPI 降幅继续收窄，同比下降 0.5%，比 9月降幅缩小 0.3 个百分点。PPI 继续下降，但降幅也收窄，10 月

份，工业品出厂价格同比下降 5.8%，降幅比上月缩小 1.2 个百分点。除食品类价格上涨外，各大类商品 PPI 指

数继续下降。此外，10 月份我国 M2余额为 58.62 万亿,同比增长 29.42%;M1 余额为 20.75 万亿,同比增长 32.03%。

继 9 月份广义货币 M1 增长率超过 M2 以来，10月份这种“金叉”状态得以持续。 M1和 M2 交出“金叉”往往意
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味储蓄存款进一步活化，民间资本较为活跃，流动性依然较为充裕。

图表 9：消费者价格指数与生产者价格指数（CPI/PPI） 图表 10：贷款余额与 M1/M2增速
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1.21.21.21.2 国际宏观经济形势分析国际宏观经济形势分析国际宏观经济形势分析国际宏观经济形势分析

国际经济形势持续好转，美国公布的 GDP 数据显示，第三季度美国国内生产总值(GDP)按年率计算增长了 3.5%,

为连续 4个季度下滑后的首次增长。经季节性调整后为增长 2.8%，虽然低于 3.5%的初值，但仍实现了 2007 年以来

最快的季度增长率。据欧盟统计局公布的数据显示，欧元区第三季度 GDP 较第二季度增长 0.4%，较上年同期下降

4.1%；这与 11 月份公布的第三季度 GDP 初步数据一致，且符合经济学家预期。

图表 11：美国 GDP增速 图表 12：欧盟 GDP 增速
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根据彭博社统计，欧元区、美国与日本，生产者价格指数和消费者价格指数仍为负值，通胀压力几乎不存在 ，

2010 年一季度前加息的可能性很小。
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图表 13：主要国家消费者价格指数（CPI） 图表 14：主要国家生产者价格指数（PPI）
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美国劳动力市场持续好转，首次申请失业救济人数也已经实现连续 5 周下降。美国劳工部(Labor

Department)4日公布的报告显示，截至 11月 28 日当周首次申请失业救济人数减少 5,000 人，至457,000 人。之

前一周的首次申请失业救济人数从 466,000 人修正为 462,000 人。11 月 28 日当周首次申请失业救济人数为 2008

年 9 月 6 日以来最低水平，也是 11 月以来首次申请失业救济人数连续第二周处于 500,000 人关口下方。此外，

截至 11 月 21 日当周持续申请失业救济超过一周的人数增加 28,000 人，至 5,465,000 人。此前一周修正后的数

值为 5,437,000 人。 截至 11月 21 日当周享有失业保险的劳工失业率为 4.1%，与前一周未作修正的失业率持平。

图表 15：美国周度首次和持续申请失业金人数 图表 16：美国失业率（%）
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美国周度首次申请失业救济人数逐步下降，说明企业裁员速度放缓，而周度持续申请失业救济人数下降说明 ，

就业人数逐周增加。欧美失业率有望在今年四季度见顶。

经合组织（OECD）2009 年 11 月 6 日公布的最新的经济领先指标显示：9月份先行指标继续大幅上扬，OECD

国家经济显示持续复苏迹象。经修正后的 OECD国家先行指标环比上升 1.3个点，同比上升 3.4个点，同比首次
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转正。从各国数据来看，多数国家先行指标筑底回升迹象得以持续，其中意大利、法国、英国、中国、德国、欧

元区其他国家的指标改善明显.

图表 17：OECD 领先指数
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数据来源：OECD 日信证券

2.2.2.2. 资金供需分析资金供需分析资金供需分析资金供需分析

2.12.12.12.1 央行货币投放与回笼央行货币投放与回笼央行货币投放与回笼央行货币投放与回笼

随着澳大利亚、挪威、印度、以色列和越南等国货币政策的逐渐收紧，我国央行开始对货币政策进行微

调，11 月份央行通过公开市场净回笼资金达 2990 亿元，远高于 10 月份的 1560 亿元，而央票利率和正回

购利率继续企稳，显示出央行通过数量手段来调节流动性的意图明显。银行体系内的流动性仍较充沛银行间，

同业拆借利率继续在低位波动。

图表 18：央行货币回笼与投放 图表 19：银行间同业拆借利率
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2.22.22.22.2 限售股解禁与减持限售股解禁与减持限售股解禁与减持限售股解禁与减持

据 wind 统计，11 月份限售股解禁 156.82 亿股，解禁市值为 1514.14 亿人民币，为 2009 年 1、2 月份后，

第三个解禁低谷月份。

图表 20：限售股解禁状况

数据来源:Wind资讯
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12 月份将迎来一个解禁小高峰，据wind 统计，12 月份共有 124 家上市公司解禁限售股数量为 247.03 亿股 ，

解禁市值为 3335.07 亿元。

图表 21：12 月份限售股解禁一览

股票代码 股票简称 可流通时间
本期流通数量

(万股)
已流通数量(万股)

待流通数量

(万股)

000929.SZ 兰州黄河 2009-12-1 4,423.39 18,576.60 0.00

000971.SZ ST 迈亚 2009-12-1 2,431.00 18,137.65 6,172.35

600278.SH 东方创业 2009-12-1 1,600.00 15,874.67 16,125.33

002088.SZ 鲁阳股份 2009-12-1 10,832.65 22,258.74 1,139.13

600200.SH 江苏吴中 2009-12-1 3,118.50 55,327.42 7,042.58

002083.SZ 孚日股份 2009-12-1 4,406.52 34,811.52 59,036.78

601666.SH 平煤股份 2009-12-1 82,945.37 139,713.90 0.00

601872.SH 招商轮船 2009-12-1 185,655.41 343,339.77 0.00

600715.SH ST 松辽 2009-12-1 7,140.16 22,425.60 0.00

000060.SZ 中金岭南 2009-12-1 23,172.11 102,266.87 112.33

600698.SH ST 轻骑 2009-12-1 2,202.37 42,075.12 32,106.62

000810.SZ 华润锦华 2009-12-2 5,315.64 12,966.57 0.00

600127.SH 金健米业 2009-12-2 11,225.66 54,445.96 0.00

000586.SZ *ST 汇源 2009-12-2 126.88 14,132.67 5,211.34

600381.SH ST 贤成 2009-12-2 14,506.96 30,638.40 0.00

002288.SZ 超华科技 2009-12-3 440.00 2,200.00 6,393.00

600378.SH 天科股份 2009-12-3 4,876.88 24,561.43 0.00



请务必阅读最后一页的免责声明。 10

600297.SH 美罗药业 2009-12-3 11,840.00 27,400.00 7,600.00

002312.SZ 三泰电子 2009-12-3 1,200.00 1,200.00 4,715.00

002313.SZ 日海通讯 2009-12-3 2,000.00 2,000.00 8,000.00

002314.SZ 雅致股份 2009-12-3 5,894.10 5,894.10 23,105.90

002289.SZ 宇顺电子 2009-12-3 370.00 1,850.00 5,500.00

002290.SZ 禾盛新材 2009-12-3 420.00 2,100.00 6,260.00

002291.SZ 星期六 2009-12-3 1,100.00 5,500.00 16,000.00

000718.SZ 苏宁环球 2009-12-3 14,400.00 106,466.18 63,799.87

002263.SZ 大东南 2009-12-4 780.00 11,918.62 24,838.92

600753.SH 东方银星 2009-12-4 437.81 9,547.15 3,252.85

000572.SZ 海马股份 2009-12-4 47,360.00 104,250.74 332.67

600093.SH 禾嘉股份 2009-12-6 10,912.73 32,244.75 0.00

600763.SH 通策医疗 2009-12-7 6,939.80 16,032.00 0.00

600963.SH 岳阳纸业 2009-12-7 2,023.50 52,662.21 12,557.80

600993.SH 马应龙 2009-12-7 4,287.10 16,535.66 43.34

000736.SZ ST 重实 2009-12-7 7,004.59 11,019.35 18,700.04

000999.SZ 三九医药 2009-12-7 1,948.62 35,748.16 62,141.84

600312.SH 平高电气 2009-12-7 6,898.00 68,247.18 0.00

000599.SZ 青岛双星 2009-12-7 8,383.02 52,480.96 1.88

600104.SH 上海汽车 2009-12-7 327,503.00 655,102.91 0.00

601727.SH 上海电气 2009-12-7 150,964.75 212,568.59 740,908.85

002092.SZ 中泰化学 2009-12-8 10,880.00 53,657.11 28.89

002090.SZ 金智科技 2009-12-8 5,518.71 8,068.56 2,131.44

002158.SZ 汉钟精机 2009-12-8 25.20 4,141.20 11,661.30

000652.SZ 泰达股份 2009-12-8 376.22 145,916.85 1,640.54

600870.SH *ST 厦华 2009-12-8 9,383.67 37,081.87 0.00

600173.SH 卧龙地产 2009-12-8 7,285.97 19,524.38 20,761.59

002091.SZ 江苏国泰 2009-12-8 8,100.00 18,750.40 5,249.60

600335.SH 鼎盛天工 2009-12-8 1,379.79 16,447.94 11,147.78

000024.SZ 招商地产 2009-12-8 27,934.93 92,578.37 45,238.08

600416.SH 湘电股份 2009-12-8 7,356.95 23,500.00 0.00

002292.SZ 奥飞动漫 2009-12-10 800.00 4,000.00 12,000.00

002293.SZ 罗莱家纺 2009-12-10 702.00 3,510.00 10,526.31

002294.SZ 信立泰 2009-12-10 570.00 2,850.00 8,500.00

000513.SZ 丽珠集团 2009-12-11 1,924.50 17,766.91 605.94

600273.SH 华芳纺织 2009-12-12 7,624.00 21,500.00 10,000.00

000665.SZ 武汉塑料 2009-12-12 4,585.66 16,179.62 1,569.24

600303.SH 曙光股份 2009-12-13 810.00 19,151.25 3,048.75

000917.SZ 电广传媒 2009-12-14 437.18 32,310.72 8,327.12

600497.SH 驰宏锌锗 2009-12-14 14,000.00 64,768.36 13,231.64
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600073.SH 上海梅林 2009-12-15 14,520.00 35,640.00 0.00

002041.SZ 登海种业 2009-12-15 9,318.51 16,352.25 1,247.75

002093.SZ 国脉科技 2009-12-15 18,518.50 26,053.15 646.85

002094.SZ 青岛金王 2009-12-15 11,379.95 21,461.11 0.00

600077.SH 百科集团 2009-12-15 3,481.21 15,911.84 0.00

000729.SZ 燕京啤酒 2009-12-15 2,170.00 50,396.61 70,630.08

002095.SZ 生意宝 2009-12-15 6,435.45 8,895.75 104.25

002128.SZ 露天煤业 2009-12-15 3,359.51 23,766.26 86,790.92

600859.SH 王府井 2009-12-17 19,459.44 39,297.30 0.00

000557.SZ ST 银广夏 2009-12-17 8,112.64 68,078.68 534.72

600671.SH 天目药业 2009-12-18 4,879.39 12,170.05 7.84

600406.SH 国电南瑞 2009-12-18 8,014.48 25,506.00 0.00

600675.SH 中华企业 2009-12-19 5,440.15 80,331.77 28,471.23

600397.SH 安源股份 2009-12-19 13,611.60 26,923.20 0.00

000404.SZ 华意压缩 2009-12-20 3,305.98 22,746.87 9,711.25

601618.SH 中国中冶 2009-12-21 123,365.30 350,000.00 1,273,900.00

002141.SZ 蓉胜超微 2009-12-21 826.88 5,506.38 5,861.63

600252.SH 中恒集团 2009-12-21 1,304.68 21,383.09 4,710.59

600978.SH 宜华木业 2009-12-21 5,023.31 80,964.06 19,502.21

601991.SH 大唐发电 2009-12-21 405,159.98 846,436.00 0.00

601333.SH 广深铁路 2009-12-22 290,425.00 565,223.70 0.00

002098.SZ 浔兴股份 2009-12-22 9,700.00 15,500.00 0.00

002097.SZ 山河智能 2009-12-22 7,270.58 27,430.00 0.00

002096.SZ 南岭民爆 2009-12-22 9,485.01 13,193.01 27.00

600333.SH 长春燃气 2009-12-22 2,307.60 26,287.18 19,864.80

600525.SH 长园集团 2009-12-23 4,942.07 20,105.13 1,482.62

600724.SH 宁波富达 2009-12-23 6,712.07 44,438.31 100,085.80

600313.SH *ST 中农 2009-12-24 3,042.00 17,868.00 12,552.00

600588.SH 用友软件 2009-12-25 518.15 48,253.16 12,413.02

600157.SH 鲁润股份 2009-12-25 148.06 13,389.90 12,177.03

600243.SH 青海华鼎 2009-12-25 3,103.50 13,685.00 10,000.00

002169.SZ 智光电气 2009-12-25 1,200.00 5,520.00 11,059.20

600246.SH 万通地产 2009-12-25 31,200.00 101,400.00 0.00

600768.SH 宁波富邦 2009-12-26 4,292.32 12,698.78 675.94

600035.SH 楚天高速 2009-12-26 49,740.23 93,165.25 0.00

600240.SH 华业地产 2009-12-26 15,894.32 63,000.00 1,500.00

000049.SZ 德赛电池 2009-12-27 6,546.85 13,677.29 5.63

600283.SH 钱江水利 2009-12-27 2,440.50 21,257.91 7,275.09

600215.SH 长春经开 2009-12-27 4,248.74 35,771.76 0.00

600116.SH 三峡水利 2009-12-27 1,602.57 17,682.72 3,273.60
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数据来源：wind 日信证券

3.3.3.3.估值与风格表现估值与风格表现估值与风格表现估值与风格表现

3.13.13.13.1 AAAA 股市场估值分析股市场估值分析股市场估值分析股市场估值分析

截至 12月 4 日，按照申万一级行业分类，通过对市盈率（PE）以及市净率（PB）的统计发现，信息服务、金

融服务、化工、采掘、家电、交通运输、公用事业、房地产以及钢铁板块估值较为合理，而有色金属、电子元件、

餐饮、轻工制造、交运设备、食品饮料估值较高。当前全部 A股的市盈率为 26.87 倍，市净率为 3.95 倍，估值较

为合理，接近 A股市场 2006 一年以来的平均估值水准。

600053.SH 中江地产 2009-12-28 26,144.78 36,128.40 0.00

000626.SZ 如意集团 2009-12-28 10,934.39 20,152.82 97.18

002099.SZ 海翔药业 2009-12-28 7,560.00 15,735.00 315.00

600734.SH 实达集团 2009-12-28 7,278.94 24,071.42 11,084.42

600841.SH 上柴股份 2009-12-28 24,170.93 26,330.93 0.00

002100.SZ 天康生物 2009-12-28 6,669.00 14,976.00 1,405.30

600767.SH 运盛实业 2009-12-28 11,770.17 30,866.02 3,235.00

000002.SZ 万科 A 2009-12-28 26,400.00 965,609.49 2,415.98

600507.SH 长力股份 2009-12-28 44,473.97 68,448.97 0.00

600207.SH ST 安彩 2009-12-28 15,410.84 44,000.00 0.00

600469.SH 风神股份 2009-12-28 6,030.00 31,530.00 5,964.21

000507.SZ 粤富华 2009-12-28 5,656.82 30,318.92 4,180.82

002295.SZ 精艺股份 2009-12-29 720.00 3,600.00 10,520.00

002296.SZ 辉煌科技 2009-12-29 310.00 1,550.00 4,600.00

002179.SZ 中航光电 2009-12-29 1,710.00 13,995.00 12,780.00

002101.SZ 广东鸿图 2009-12-29 2,382.98 6,700.00 0.00

002102.SZ 冠福家用 2009-12-29 8,614.03 17,050.97 0.00

600169.SH 太原重工 2009-12-29 10,656.00 48,755.23 22,728.36

600801.SH 华新水泥 2009-12-29 792.51 18,279.82 14,256.31

002298.SZ 鑫龙电器 2009-12-29 560.00 2,800.00 8,200.00

000586.SZ *ST 汇源 2009-12-29 4,467.21 18,599.88 744.12

002297.SZ 博云新材 2009-12-29 540.00 2,700.00 8,000.00

000030.SZ *ST盛润A 2009-12-29 3,030.70 9,069.16 15,812.84

600807.SH 天业股份 2009-12-29 5,265.48 14,007.43 2,050.13

600583.SH 海油工程 2009-12-31 27,300.00 312,420.00 11,700.00

002147.SZ 方圆支承 2009-12-31 2,153.36 14,432.90 8,127.10

002143.SZ 高金食品 2009-12-31 13.20 4,102.20 11,947.80
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图表 22：截至 12月 4日 A股市场 PE（整体法，TTM，剔除负值）
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截至 2009 年 12 月 4 日，一个月以来涨幅较大的板块依次为：黑色金属、农林牧渔、食品饮料、商业贸易、采

掘、纺织；涨幅较小的依次为：金融服务、房地产、信息服务、医药生物以及机械设备。然而近 1周以来，涨幅最

大的板块依次为黑色金属、采掘、农业、轻工、纺织、金融服务以及交通运输。从近一个周以及近一个月的市场运

行可见，前期涨幅不大，估值较为合理的权重板块：金融服务、钢铁、交运、采掘开始启动，大盘风格出现转换。

图表 23：行业阶段涨跌幅度（%）

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

12.00

14.00

16.00

18.00

黑
色
金
属

农
林
牧
渔

食
品
饮
料

餐
饮
旅
游

商
业
贸
易

采
掘

纺
织
服
装

电
子
元
器
件

交
运
设
备

家
用
电
器

综
合

轻
工
制
造

化
工

建
筑
建
材

交
通
运
输

信
息
设
备

有
色
金
属

公
用
事
业

机
械
设
备

医
药
生
物

信
息
服
务

房
地
产

金
融
服
务

5日

20日

数据来源：wind 日信证券

从截至 12月 4日的最近一个交易月份的情况来看，微利股、中小盘股、亏损股以及新股，涨幅明显高于绩优
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股、大盘股、中市净率股。而从近一个周的交易情况看，中、低市净率股，低市盈率股、绩优股以及大盘股，走势

强于新股、高市盈率股、高市净率股。近一个周来，大盘风格转换迹象明显，大盘股、绩优股、估值较为合理的板

块呈现出日益活跃态势。

图表 24：申万风格指数近 1月与近一周涨跌幅（%）

数据来源：wind 日信证券

4.技术分析

从日 K 线图上看，上证指数均线系统呈多头排列，短线指标 KDJ 构成金叉，短期升势明显。从周 K 线图上看，

上证指数走出两根阳线包含一根阴线的格局，周度均线系统多头排列，趋势指标持续向好，中期趋势仍以上升为主 。

总体而言，短期内如果量价配合较好，上证指数存在挑战年内新高的可能，不过仍需注意前期高点处的卖压，关注

量能变化。

图表 33：上证指数周线图
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数据来源：文华财经 日信证券

五．五．五．五．12121212月份月度月份月度月份月度月份月度策略：策略：策略：策略：

12121212月份月份月份月份AAAA股市场走势研判：股市场走势研判：股市场走势研判：股市场走势研判：

基于对全球范围内的经济逐渐企稳回升以及国内经济指标逐月改善的基本判断，以及短期内全球范围经济

流动性收紧的可能性较低，我们对 12 月份 A 股市场持谨慎乐观态度。初步预计，经过风格转换之后，资金流

向将偏好大盘蓝筹股，由于该类个股在近一年的行情演绎中涨幅不大，估值合理，业绩增长稳健，形成易涨难

跌的格局，那么股指也将紧随其后。

12121212月份月份月份月份投资主题投资主题投资主题投资主题选择选择选择选择：：：：

总体来看，12 月份 A股市场将逐渐完成风格转换，估值合理的大盘蓝筹股将成为资金布局 2010 年行情的重

要对象；而前期涨幅较大，估值较高的概念股、绩差股、高市盈率与高市净率股，将逐渐被边缘化。一些估值

相对较低的板块如：交通运输、机械设备、黑色金属板块将会逐渐活跃，而金融、石油石化等权重板块，将一

如我们季报中所预期的----上演“王者归来”，带动股指震荡盘升。在行业选择上，我们建议关注：金融服务、

建筑建材、采掘、交通运输、电力、机械设备、黑色金属等权重板块中的强势品种。此外，地产板块尽管存在

政策面的不确定因素，鉴于中国目前正处于城市化进程中，对于住房的刚性需求至少能延续 10 年之上，这将持

续维持地产行业的复苏和繁荣，我们仍推荐配置地产板块。防御型板块，我们建议关注：食品饮料、农业、医

药生物。从题材上看 ，我们仍旧看好：新能源、节能环保、区域经济板块。随着中央经济会议的结束，相关政

策有望近期出台，我们初步预计，低碳经济、节能减排（环保）和新能源、以及消费类板块、农业股、以及区

域经济板块可能会成为政策受益板块。

持仓建议：持仓建议：持仓建议：持仓建议：

基于对 12 月份 A股走势的谨慎乐观的判断，建议投资者将品种选择重心移至大盘蓝筹板块。从技术图形

上看，上证指数仍将面临前期高点的考验，建议投资者关注量能变化以及量价配合，持有相对弹性的仓位选择7

成左右。

风险提示：风险提示：风险提示：风险提示：

经济复苏的进程逐渐演进，但其中仍将会有一些扰动因素存在，投资者仍应注意量能变化，做好品种选择

以及仓位控制。此外，随着大盘风格的转换，一些绩差股、估值较高的概念股，将逐渐被边缘化，应逐步减持

该类个股。
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附录：外围市场走势一览附录：外围市场走势一览附录：外围市场走势一览附录：外围市场走势一览

图表 34：道琼斯工业指数周线图（截至 12月 4日）

数据来源：文华财经 日信证券

图表：恒生指数周线图（截至 12 月 4 日）

数据来源：文华财经 日信证券
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图表 38：LME 三月铜周线图（截至 12 月 4 日）

数据来源：文华财经 日信证券

图表 39：NYMEX1 月原油周线图（截至 12 月 4 日）

数据来源：文华财经 日信证券
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图表 40：美元指数周线图（截至 12月 4日）

数据来源：文华财经 日信证券

图表 41：黄金走势周线图（截至 12月 4日）

数据来源：文华财经 日信证券
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图表 42：CRB 指数周线图（截至 12月 4 日）

数据来源：文华财经 日信证券
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投资评级说明投资评级说明投资评级说明投资评级说明

公司投资评级：

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上；

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％；

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动；

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。

行业投资评级：

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现；

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平；

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。
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