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谨慎对待跨年度行情 

2009 年 12 月 25 日  2009 年第 47 期

重要指数一周表现 上周市场走势前低后高，房地产行业的调整有望告一段落，同时

外部市场的走强、合同煤价格的超预期上涨、美元的短暂走弱等多因

素引发了下半周的反弹，整体市场依然呈弱势调整。 
上周政策出台较多，工信部基本确定信息网络、先进制造业、生

产性服务业和新能源、新材料、生物医药等领域作为十二五期间的培

育重点，加强对钢铁、水泥、平板玻璃、煤化工、造船、电解铝等产

能过剩行业的管理。中国人民银行、银监会、证监会、保监会发布了

进一步做好金融服务支持重点产业调整振兴和抑制部分行业产能过

剩的指导意见，各项金融政策开始明朗。各部委在 2010 年工作安排

中，体现出较强的“调结构”特性，我国经济结构调整在 2010 年将

出现较大的进展。从 2010 年 1 月 1 日起，我国将实施全国统一的城

镇企业职工基本养老保险关系转移接续制度，包括农民工在内的参加

城镇企业职工基本养老保险的所有人员，其基本养老保险关系可在跨

省就业时随同转移。养老保险转移接续制度的实现，直接受益的是流

动性较大的农民工。这一制度的实行，有利于降低人力流动成本，加

快人力资本的流动和人力资源配置，提高社会整体效益。 
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本周仅有 4 个交易日，在政策出台多、外围市场变动大、市场短

期促发因素不明显的情况下，出现跨年度行情的可能性较小。房地产

短期调整基本到位，未来走势主要取决于市场走势。受 3G 开户大增

的影响，通信板块的强势有望维持。在出口逐月好转的背景下，电子

元器件板块存在继续走强的可能。对整体市场维持中性判断，市场存

在一定的结构性机会，也面临继续调整的风险。建议密切关注印度和

越南的高通胀情况，基础农产品价格受通胀影响可能持续走强，农业
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一、美元调整，美股创新高 

美股喜迎圣诞，在圣诞节前夕，美股创年内新高，道琼斯收于 10520，
周上涨 2%。纳斯达克指数收于 2285，周上涨 4.85%。欧洲三大指数全部

上涨，富时 100 上涨 3.5%，法国 CAC40 上涨 2%，德国 DAX 指数涨幅较

小不足 1%。亚洲市场越南股市、日经 225 涨幅较大。主要市场无一下跌。 
美元短暂调整，当前收于77.8。原油反弹至77美元，维持原油在70-80

美元运行的判断。美元 LIBOR 走弱，三月期美元 LIBOR 仅 0.25 水平。美

国十年期国债收益率上升，通胀预期有所抬头。美元兑主要货币汇率稳定，

主要有色品种价格出现上涨，三月镍上涨 9%，三月锌和三月铜涨幅超 3%。

BDI 指数暴跌 7.7%，又回落至 3000 点水平。 
A 股市场超跌反弹，房地产、金融、采掘维持弱势，电子元器件、食

品饮料、家用电器、信息设备特别是 3G 设备涨幅超过 6%。风格指数中小

盘股和中盘股表现较好，新股表现较差。中国中冶成为继招商证券跌破发

行价后第二只跌破发行价的大盘股。 

二、策略讨论：谨慎对待跨年度行情 

上周市场走势前低后高，房地产行业的调整有望告一段落，同时外部

市场的走强、合同煤价格的超预期上涨、美元的短暂走弱等多因素引发了

下半周的反弹，整体市场依然呈弱势调整。 
上周政策出台较多，工信部基本确定信息网络、先进制造业、生产性

服务业和新能源、新材料、生物医药等领域作为十二五期间的培育重点，

加强对钢铁、水泥、平板玻璃、煤化工、造船、电解铝等产能过剩行业的

管理。中国人民银行、银监会、证监会、保监会发布了进一步做好金融服

务支持重点产业调整振兴和抑制部分行业产能过剩的指导意见，各项金融

政策开始明朗。各部委在 2010 年工作安排中，体现出较强的“调结构”特

性，我国经济结构调整在 2010 年将出现较大的进展。从 2010 年 1 月 1 日

起，我国将实施全国统一的城镇企业职工基本养老保险关系转移接续制度，

包括农民工在内的参加城镇企业职工基本养老保险的所有人员，其基本养

老保险关系可在跨省就业时随同转移。养老保险转移接续制度的实现，直

接受益的是流动性较大的农民工。这一制度的实行，有利于降低人力流动

成本，加快人力资本的流动和人力资源配置，提高社会整体效益。 
本周仅有 4 个交易日，在政策出台多、外围市场变动大、市场短期促

发因素不明显的情况下，出现跨年度行情的可能性较小。房地产短期调整

基本到位，未来走势主要取决于市场走势。受 3G 开户大增的影响，通信

板块的强势有望维持。在出口逐月好转的背景下，电子元器件板块存在继

续走强的可能。对整体市场维持中性判断，市场存在一定的结构性机会，

也面临继续调整的风险。建议密切关注印度和越南的高通胀情况，基础农

产品价格受通胀影响可能持续走强，农业板块也可适当关注。 
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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 14.3 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 14.83%，环比略有提高 
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资料来源：wind 山西证券研究所 

图表 5 全部上市公司 09 年业绩增长预期为 20.66%  

 
资料来源：wind 山西证券研究所 
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估值水平 

表格 3 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 6 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 7 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 8   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 9  本周 AH 股溢价 115.65 

85

105

125

145

165

185

205

225

20
06

-1
2-

06

20
07

-0
1-

19

20
07

-0
3-

08

20
07

-0
4-

18

20
07

-0
6-

05

20
07

-0
7-

16

20
07

-0
8-

24

20
07

-1
0-

11

20
07

-1
1-

21

20
08

-0
1-

03

20
08

-0
2-

20

20
08

-0
4-

01

20
08

-0
5-

15

20
08

-0
6-

26

20
08

-0
8-

06

20
08

-0
9-

17

20
08

-1
1-

04

20
08

-1
2-

15

20
09

-0
2-

03

20
09

-0
3-

16

20
09

-0
4-

27

20
09

-0
6-

10

20
09

-0
7-

21

20
09

-0
8-

31

20
09

-1
0-

19

20
09

-1
1-

27

恒生AH股溢价指数
截至：2009-12-25

 

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

图表 11 TED 利差 
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资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

图表 12 美国、中国、日本 10 年期国债收益率走势 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

08
-12

-30

09
-01

-14

09
-01

-29

09
-02

-13

09
-02

-28

09
-03

-15

09
-03

-30

09
-04

-14

09
-04

-29

09
-05

-14

09
-05

-29

09
-06

-13

09
-06

-28

09
-07

-13

09
-07

-28

09
-08

-12

09
-08

-27

09
-09

-11

09
-09

-26

09
-10

-11

09
-10

-26

09
-11

-10

09
-11

-25

09
-12

-10

09
-12

-25

US Generic Govt 10 Year Yield
China Govt Bond Generic Bid Yi
Japan Govt Bond Year to maturi

 
资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 
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图表 13 标普 VIX 走势 
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资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

图表 14 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 15 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 16 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 17 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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