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事件： 
A 股市场在新年年初几个交易日呈震荡走势，1 月 7 日出现明显回调。 

评论： 
我们对此简单评论如下： 

1） A 股目前的盘整是 2009 年“前高后平”的延续。我们在 09 年二季度策略报告中提到外围主要股市（美国）有一
个特征，那就是在经济从衰退中走出来前后，股市有较大幅度的上涨，大约持续 7-10 个月，然后进入滞涨状态，
持续的时间平均更长一些，反映的是业绩、经济、关于盈利和政策的市场预期等各因素动态交织下的阶段性走势。
我们认为，A 股去年 8 月份之前的走势反映的是在市场预期悲观时政策和经济及盈利复苏的拉动，而之后至当前
的盘整、震荡走势是在政策渐变、经济和盈利预期已经较高、短期难以大幅超预期的背景下的股市反应，与典型
的经济复苏情况下的股市类似。去年市场全年走势实现了我们 “前高后平/后低” 的总体判断。 

2） 维持上半年股市“先抑后扬”的判断。市场仍需要消化政策及资金层面的压力，虽然继续下跌空间不大，但震荡
走势可能还会持续。虽然经济基本面依然在改善之中，但市场已有较充分的预期，而政策渐变已经是既定的事实
（图表 1），从全力保增长转向稳定增长的同时防范金融系统和资产价格过快上涨的风险：通胀在上行，可能引
来市场对央行流动性管理的预期；政府各部门正在积极落实中央经济工作会议精神，特别是针对房地产市场的政
策逐步落实有可能还会引发市场的担心；市场关心年初的信贷数据，但信贷数据的过高过低对市场的影响都非正
面。在这种情况下，市场的震荡走势可能还会持续，市场最终明确的趋势可能需要经济数据和盈利的超预期表现
的支持。 

3） 震荡之中估值相对合理、业绩改善趋势明确以及有股价刺激因素的板块短期相对表现较好，短期推荐证券、煤炭、
钢铁、机械等板块。前期涨幅比较大的汽车及家电板块需要等待逢低吸纳的机会。 
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图表 1：2009 年年底以来的政策渐变 
 日期 省市/部门 文件/会议 内容

2010-1-7 央行 三个月央票招标利率提高4bps，逾四个月来首次上涨
2010-1-5 物业税模拟征税今年将推广至全国
2010-1-3 央行 央行公开市场操作连续12周净回笼

2009-12-17
财政部、国土资源
部、央行、监察部

、审计署

《进一步加强土地出让
收支管理的通知》

明确开发商以后拿地时，“分期缴纳全部土地出让价款期限原则上不得超过一年，特殊项目可以约定在两年内全部缴清，首
次缴款比例不得低于全部土地出让款的50%”。如果开发商拖欠价款，不得参与新的土地出让交易。

2009-12-16
国务院副总理李克

强
遏制部分城市房价过快上涨势头，促进房地产市场平稳健康发展，要把积极稳妥推进城镇化作为应对国际金融危机、扩大内
需和调整经济结构的重要抓手，为经济长期平稳较快发展开拓新空间。

2009-12-15 上海市 上海市区县长座谈会 上海市将加快经济适用房建设进度，扩大供应规模，确保到2012年建设30万套经济适用房。

2009-12-15 深圳市
《深圳市土地利用总体
规划（2006-2020年）

》草案

草案要求实行严格的分区土地管制制度，设置了“禁止建设区”、“限制建设区”和“有条件建设区”等。并首次提出了建
设用地“减量增长”这一概念，规定远景目标要实现土地城市建设用地总量的“零增长”或“负增长”。草案规定2008年到
2012年，深圳新增居住用地仅900公顷，其中还包括保障性住房用地170公顷。

2009-12-15 北京市
《北京市土地利用总体
规划(2006-2020年)》

中心城区建设用地规模将严格控制，构建“三圈九田多中心”土地利用总格局。同时，新一轮规划严格控制建设用地规模。
2020年，全市城乡建设用地规模控制在27万公顷以内，人均城镇工矿用地控制在120平方米以内。

2009-12-15 证监会国土部
拟设新规暂缓房企股市

融资
日前，证监会在向国土资源部征求意见后，已经暂缓房企融资申请的审核工作。以后每个房地产企业的融资、再融资计划都
要征求国土资源部的意见来进行审核。这应该不会是短期行为。

2009-12-14 国务院 常务会议
要求在保持政策连续性和稳定性的同时，加快保障性住房建设，加强市场监管，稳定市场预期，遏制部分城市房价过快上涨
的势头。一要增加普通商品住房的有效供给。二要继续支持居民自住和改善型住房消费，抑制投资投机性购房。三要加强市
场监管。四要继续大规模推进保障性安居工程建设。

2009-12-11
深圳市住房和建设

局
针对高房价和低收入家庭住房困难，深圳方面提出发放住房券的建议。深圳市住房和建设局称，正在研究推行住房券制度，
拟通过发放住房券形式，为住房困难家庭实施补贴。该部门同时还建议回购小产权房增加保障房供给。

2009-12-9 国务院
调整完善促进消费政策

措施
个人住房转让营业税征免时限由２年恢复到５年，其他住房消费政策继续实施。

2009-12-9 国家发改委 全国发展改革工作会议 会议要求明年要保持合理的投资规模，促进消费需求持续较快增长，增加中低价位和限价商品房的供应，抑制投机性购房。

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：新华网， 中金公司研究部 
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