
 

 

点
评
报
告 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关

系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利

益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 

敬请参阅最后一页之重要声明。 

【
策
略
研
究
】 

 

事件： 

近日来，寒潮来袭，我国北部多数地区连降暴雪。为了回顾雪

灾对中国股票市场的影响，我们系统梳理了 2008 年初 1月 9 日

至 2月 25 日雪灾期间 A股市场行业和个股表现，期间上证综指

下跌 22.87%。 

 

核心结论 

 从行业表现来看：在一级行业分析中，只有家用电器和农林牧

渔两个板块得到了绝对正收益，医药和信息设备体现出较强的

抗跌性。在期间涨幅前 20 名中，农林板块个股达 7个之多，其

优异表现和每年年初对农业板块的政策炒作以及雪灾带来农产

品价格大幅上涨有关，从 2000 年至今，该板块仅在 2002 年 2

月份和 2003 年 2 月份跑输指数；医药生物板块的优异表现主要

是因为其本身具有较强抗跌性，在市场行情不好的时候，往往

能够提供超额收益；  

 家用电器板块的表现主要是受到市场的错误预期所致，由于当

时空调等取暖设备供不应求，市场当时对家电行业的盈利抱有

过高预期。但是由于大雪封路导致相关产品大面积脱销，潜在

需求未能顺利转化为销售； 

 出乎意料的是，我们原预期寒冷天气对煤炭板块应该是较大利

好，但煤炭板块在此期间的走势基本与股指同步，其主要原因

是市场在 08 年 1 月 2日至 9日之间，该板块已经获得了较为充

分的表现； 

 个股表现前 100 位中，从地域分布看，沿海地区（上海、广东、

浙江、江苏、山东和福建）的个股由于受到雪灾影响较小，占

据了涨幅榜前 100 位的四成；从行业来看，化工、医药生物和

农林牧渔也占据了四成席位； 

 我们认为必须结合行业景气和估值情况来详细分析雪灾对市场

带来的风险和机遇。综合来看，我们较为看好农业板块（尤其

是种植、海产品、猪肉产品）、家电板块（尤其看好空调、液

晶电视）、医药板块近期的投资价值。 
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近日来，寒潮来袭，我国北部多数地区连降暴雪。为了分析雪灾对中国股票市场的影响，我们系统

地梳理了2008年年初雪灾期间A股市场的表现。 

 

国家发展和改革委员会主任张平22日向十一届全国人大常委会第二次会议报告抗击低温雨雪冰冻

灾害及灾后重建工作的有关情况时透露：08年1月中旬到2月，我国南方地区连续遭受四次低温雨雪

冰冻极端天气过程袭击，给电力、交通运输设施带来极大破坏，因灾直接经济损失1516.5亿元。 

 

 交通运输严重受阻。京广、沪昆铁路因断电运输受阻，京珠高速公路等“五纵七横”干线近2万

公里瘫痪，22万公里普通公路交通受阻，14个民航机场被迫关闭，大批航班取消或延误，造

成几百万返乡旅客滞留车站、机场和铁路、公路沿线。 

 

 电力设施损毁严重。持续的低温雨雪冰冻造成电网大面积倒塔断线，13个省(区、市)输配电

系统受到影响，170个县(市)的供电被迫中断，3.67万条线路、2018座变电站停运。湖南500

千伏电网除湘北、湘西外基本停运，郴州电网遭受毁灭性破坏；贵州电网500千伏主网架基本

瘫痪，西电东送通道中断；江西、浙江电网损毁也十分严重。 

 

 电煤供应告急。由于电力中断和交通受阻，加上一些煤矿提前放假和检修等因素，部分电厂

电煤库存急剧下降。1月26日，直供电厂煤炭库存下降到1649万吨，仅相当于7天用量(不到正

常库存水平的一半)，有些电厂库存不足3天。缺煤停机最多时达4200万千瓦，19个省(区、市)

出现不同程度的拉闸限电。 

 

 农业和林业遭受重创。农作物受灾面积2.17亿亩，绝收3076万亩。秋冬种油菜、蔬菜受灾面

积分别占全国的57.8%和36.8%。良种繁育体系受到破坏，塑料大棚、畜禽圈舍及水产养殖

设施损毁严重，畜禽、水产等养殖品种因灾死亡较多。森林受灾面积3.4亿亩，种苗受灾243

万亩，损失67亿株。 

 

 工业企业大面积停产。电力中断、交通运输受阻等因素导致灾区工业生产受到很大影响，其

中湖南83%的规模以上工业企业、江西90%的工业企业一度停产。有600多处矿井被淹。 

 

 居民生活受到严重影响。灾区城镇水、电、气管线(网)及通信等基础设施受到不同程度破坏，

人民群众的生命安全受到严重威胁。据民政部初步核定，此次灾害共造成129人死亡，4人失

踪；紧急转移安置166万人；倒塌房屋48.5万间，损坏房屋168.6万间 

 

在分析中，我们选取2008年1月9日至2008年2月25日作为样本区间。我们从两个方面对市场表现进

行了梳理，第一个维度中，我们把板块表现作为切入点；第二个维度中，我们挑选了表现排名前100

位的个股进行分析。 

 
在08年雪灾期间，上证综指共下跌了22.87%，在一级行业分析中，我们发现只有家用电器和农林

牧渔两个板块得到了绝对正收益，其收益率分别为2.19%和1.73%。从三级行业中，我们发现种子

生产、蔬果加工的绝对收益率最高，分别达到25.23%和16.63%。家用电器行业中的空调以及洗衣

机行业也表现不俗。 
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表1：一级行业表现排序（采用申万行业分类） 

板块名称 行业分类级别 指数回报率 板块绝对回报率 板块相对回报率

家用电器 I -22.87% 2.19% 25.06%
农林牧渔 I -22.87% 1.73% 24.60%
信息设备 I -22.87% -2.06% 20.81%
医药生物 I -22.87% -6.29% 16.59%
综合 I -22.87% -8.21% 14.66%
电子元器件 I -22.87% -9.62% 13.25%
商业贸易 I -22.87% -10.16% 12.71%
信息服务 I -22.87% -10.47% 12.41%
餐饮旅游 I -22.87% -10.59% 12.28%
轻工制造 I -22.87% -11.19% 11.69%
机械设备 I -22.87% -11.86% 11.01%
黑色金属 I -22.87% -12.15% 10.72%
食品饮料 I -22.87% -12.40% 10.47%
化工 I -22.87% -12.87% 10.00%
建筑建材 I -22.87% -13.20% 9.67%
纺织服装 I -22.87% -13.48% 9.39%
房地产 I -22.87% -17.00% 5.87%
交运设备 I -22.87% -17.43% 5.44%
公用事业 I -22.87% -18.17% 4.71%
有色金属 I -22.87% -18.31% 4.56%
交通运输 I -22.87% -18.60% 4.28%
金融服务 I -22.87% -23.42% -0.55%
采掘 I -22.87% -25.00% -2.13%  

资料来源：WIND，东方证券研究所  

 

表2：绝对回报率最低的10个三级行业（采用申万行业分类） 

板块名称 行业分类级别 指数回报率 板块绝对回报率 板块相对回报率

    保险Ⅲ III -22.87% -37.29% -14.42%
    船舶制造 III -22.87% -36.48% -13.61%
    证券Ⅲ III -22.87% -33.08% -10.21%
    石油加工 III -22.87% -31.67% -8.80%
    航空运输Ⅲ III -22.87% -30.82% -7.95%
    石油开采Ⅲ III -22.87% -28.94% -6.07%
    重型机械 III -22.87% -25.70% -2.83%
    电机 III -22.87% -25.21% -2.34%
    乳品 III -22.87% -25.00% -2.13%
    煤炭开采Ⅲ III -22.87% -24.45% -1.58%  

资料来源：WIND，东方证券研究所  

 

 

 



 

 4 

雪中觅机  A 股各行业在雪灾中的超额收益分析

表3：二级行业表现前20名（采用申万行业分类） 

板块名称 行业分类级别 指数回报率 板块绝对回报率 板块相对回报率

  种植业 II -22.87% 14.55% 37.42%
  农产品加工 II -22.87% 9.40% 32.27%
  饲料Ⅱ II -22.87% 6.77% 29.64%
  橡胶 II -22.87% 6.00% 28.88%
  白色家电 II -22.87% 4.30% 27.17%
  化学制品 II -22.87% 1.00% 23.87%
  通信设备 II -22.87% 0.25% 23.12%
  医疗器械Ⅱ II -22.87% -2.96% 19.91%
  视听器材 II -22.87% -4.38% 18.49%
  计算机设备Ⅱ II -22.87% -4.49% 18.38%
  医药商业Ⅱ II -22.87% -4.75% 18.12%
  汽车服务 II -22.87% -4.96% 17.91%
  生物制品Ⅱ II -22.87% -5.63% 17.24%
  物流Ⅱ II -22.87% -5.75% 17.13%
  渔业 II -22.87% -5.84% 17.04%
  中药Ⅱ II -22.87% -5.86% 17.01%
  燃气Ⅱ II -22.87% -5.89% 16.98%
  农业综合Ⅱ II -22.87% -6.09% 16.78%
  化学原料 II -22.87% -6.15% 16.72%
  园区开发Ⅱ II -22.87% -6.75% 16.12%  

资料来源：WIND，东方证券研究所  

 

表4：绝对回报率大于零的三级行业（采用申万行业分类） 

板块名称 行业分类级别 指数回报率 板块绝对回报率 板块相对回报率

    种子生产 III -22.87% 25.23% 48.10%
    果蔬加工 III -22.87% 16.63% 39.50%
    其他电力设备 III -22.87% 12.07% 34.95%
    其他种植业 III -22.87% 11.07% 33.95%
    专用汽车 III -22.87% 9.41% 32.29%
    钾肥 III -22.87% 8.47% 31.34%
    空调 III -22.87% 7.48% 30.35%
    饲料Ⅲ III -22.87% 6.77% 29.64%
    磷肥 III -22.87% 6.49% 29.37%
    制糖 III -22.87% 6.25% 29.13%
    轮胎 III -22.87% 6.00% 28.88%
    食品综合 III -22.87% 4.21% 27.08%
    其他化学制品 III -22.87% 3.90% 26.77%
    农药 III -22.87% 3.84% 26.71%
    其它视听器材 III -22.87% 3.67% 26.54%
    洗衣机 III -22.87% 3.10% 25.97%
    粮油加工 III -22.87% 2.92% 25.79%
    通信配套服务 III -22.87% 2.81% 25.68%
    民爆用品 III -22.87% 2.75% 25.62%
    人工景点 III -22.87% 2.50% 25.37%
    通信传输设备 III -22.87% 1.77% 24.64%
    其他酒类 III -22.87% 0.33% 23.20%  

资料来源：WIND，东方证券研究所  
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在个股表现分析中，我们从行业分布和公司地域分布进行分析，发现有以下特点： 

 个股表现前100位中，化工、医药生物和农林牧渔占据四成席位； 

 从地域分布看，沿海地区：上海、广东、浙江、江苏、山东和福建地区的个股占据四成席位； 

表5：表现前100位行业以及地域分布（采用申万行业分类） 

一级行业 汇总 省份 汇总
化工 16 上海 10

医药生物 15 广东省 9
农林牧渔 10 浙江省 7

综合 7 江苏省 6
交通运输 6 山东省 6
信息设备 5 福建省 5
商业贸易 5 安徽省 5
机械设备 4 新疆维吾尔自治区 5
房地产 4 广西壮族自治区 4

有色金属 3 海南省 4
食品饮料 3 河北省 4
交运设备 3 辽宁省 4
家用电器 3 重庆 4
纺织服装 3 北京 3

电子元器件 3 贵州省 3
金融服务 2 湖南省 3
公用事业 2 四川省 3
餐饮旅游 2 甘肃省 2
信息服务 1 河南省 2
轻工制造 1 湖北省 2
黑色金属 1 陕西省 2

采掘 1 其他 7  

资料来源：WIND，东方证券研究所  

 

图1：2000-2009农林牧渔板块2月份相对收益率（采用申万行业分类） 
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资料来源：WIND，东方证券研究所  
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图2：煤炭行业和上证综指走势（采用申万行业分类） 
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资料来源：WIND，东方证券研究所  

 
分析2008年雪灾期间A股市场的走势后，我们得出以下结论： 

 

 从行业表现来看：在一级行业分析中，只有家用电器和农林牧渔两个板块得到了绝对正收益，

医药和信息设备体现出较强的抗跌性。在期间涨幅前20名中，农林板块个股达7个之多，其优

异表现和每年年初对农业板块的政策炒作以及雪灾带来农产品价格大幅上涨有关，从2000年

至今，该板块仅在2002年和2003年2月份跑输指数；医药生物板块的优异表现主要是因为其本

身具有较强抗跌性，在市场行情不好的时候，往往能够提供超额收益；  

 家用电器板块的表现主要是受到市场的错误预期所致，由于当时空调等取暖设备供不应求，市

场当时对家电行业的盈利抱有过高预期。但是由于大雪封路导致相关产品大面积脱销，潜在

需求未能顺利转化为销售； 

 出乎意料的是，我们原预期寒冷天气对煤炭板块应该是较大利好，但煤炭板块在此期间的走势

基本与股指同步，其主要原因是市场在08年1月2日至9日之间，该板块已经获得了较为充分的

表现； 

 个股表现前100位中，从地域分布看，沿海地区（上海、广东、浙江、江苏、山东和福建）的

个股由于受到雪灾影响较小，占据了涨幅榜前100位的四成；从行业来看，化工、医药生物和

农林牧渔也占据了四成席位； 

 我们认为必须结合行业景气和估值情况来详细分析雪灾对市场带来的风险和机遇。综合来看，

我们较为看好农业板块（尤其是种植、海产品、猪肉产品）、家电板块（尤其看好空调、液

晶电视）、医药板块近期的投资价值。 
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分析师承诺 
东方证券研究所策略团队 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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