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【本周A股投资策略】：股市有望迎来开门红，振荡行情仍将延续 

市场运行逻辑：三大利好促发股市开门红 

正当大家期待2010年第一场雪的时候，中国股市却迎来了2010年的第一个利好。2009

年12月31日，三部委联合发布关于个人转让限售股征所得税通知。为进一步完善股权分置改

革后的相关制度，发挥税收对高收入者的调节作用，促进资本市场长期稳定健康发展，经国

务院批准，现就个人转让上市公司限售流通股(以下简称限售股)取得的所得征收个人所得税

有关问题通知如下：自2010年1月1日起，对个人转让限售股取得的所得，按照“财产转让所

得”，适用20%的比例税率征收个人所得税。对个人转让从上市公司公开发行和转让市场取

得的上市公司股票所得将继续实行免征个人所得税政策。纳税人同时持有限售股及该股流通

股的，其股票转让所得，按照限售股优先原则，即：转让股票视同为先转让限售股，按规定

计算缴纳个人所得税。 

我们认为这一政策出台的背景在于2010年中国股市将进入全流通元年，到2010年底，A

股的流通市值将达到总市值的90%（图1）。此次对个人转让上市公司限售股取得的所得征收

个人所得税，在一定程度上可刺激投资者延长持有限售股的期限，减少了股市大起大落的可

能性，对资本市场保持稳定有重要作用。同时由于投资者在最初取得限售股时成本较低，通

过征税也体现了税收政策公平的原则。我们认为对个人限售股转让所得征税除了有助于形成

限售股转让较为均衡的格局，短期内稳定股价外，也有利于股市的长期发展。从财政政策角

度看，此项税收有助于增加政府财政收入，调节社会财富的分配。 

月开始流通市值合计(亿元)
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图1：月度解禁市值统计 

资料来源：WIND，东北证券研究所 
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另外两个利好分别是央行行长周小川表示2010年继续实施适度宽松的货币政策和证监

会决定将暂缓房企融资申请。这两条信息也给一季度市场带来正面影响，市场期待的2010

年一季度的新的流动性有望重新出现，而随着房产调控政策的出台，市场担心房地产企业的

再融资压力有望在证监会的干预下或将退去。 

 

本周策略观点：振荡行情仍将延续 

新年第一周，A股有望在多项利好因素刺激下展开一波开门红行情，但对于 10年全年

而言，我们还是强调我们在年度策略会上的《经济常态化，股市振荡化》的观点。第一季

度市场有利因素偏多，宏观数据同比快速增长、新的流动性的释放以及年报业绩浪的预期，

这些因素都有利于股指展开一波冲高行情。但是基于经济增速存在前高后低的担忧，我们

认为 2010年的总体操作思路不是追涨杀跌，而应该是低买高卖。 

 

 

【本周选股思路】：关注蓝筹和商业零售 

进入 2010 年，市场期待的风格转换和创新品种的推出有望逐步实现。融资融券和

股指期货推出的预期，将给市场带来比较大的活跃度。根据我们的研究，在股指期货推

出之前，蓝筹股一般会出现明显的溢价。结合未来的年报预期和供求关系的改善，我们

认为一季度逐步介入蓝筹股是比较稳健的选择。 

另外，从公布的消费数据看，商业零售继续保持较快增长。2009 年 11 月份，社会

消费品零售总额 11339亿元，同比增长 15.8%。批发和零售业零售额 9573亿元，同比增

长 16.4%，实际增速 15.7%。预计 2009年四季度及 2010年上半年基于 08年和 2009年

上半年低基数、行业发展上升态势以及行业旺季因素，增长情况将更加乐观。我们认为

2010年上半年商业零售也存在较好的投资机会。 

 

【投资组合】 

作为新年周刊，我们把 2010 年十大金股奉献给投资者，愿大家在新的一年里投资

顺利。 

十大金股：中石化、宝钢股份、海通证券、中国国航、歌华有线、航天电子、友谊

股份、西部矿业、金发科技、宝新能源。 
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