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一周市场回顾： 

宏观调控节奏加快导致投资者避险情绪异常突出。继央行意外提高

存款准备金率后，投资者对宏观调控政策的节奏问题非常敏感。一年期

央票利率快速上行，已停滞一周的三个月央票发行利率水平也再度上涨

近 4 个基点。公开市场操作力度加强使加息预期加强。投资者回避情绪

显现。 

上周市场表现特点之一是题材股的迅速回落，在中小板指数几乎创

出历史新高之后，快速回落亦在清理之中；其二有色金属、黑色金属、

化工、采掘等板块虽然估值也有优势，但与国际大宗商品走势相关，在

流动性紧缩预期加强情况下，与流动性密切相关的行业难以有出色表

现。但年银行业业绩增长确定性高，有较好的配置作用。如要把握股指

期货和融资融券带来的大盘股行情，银行股也是比较合适的配置方向。

本周市场观点： 

行情表现受到宏调节奏很大影响，投资者避险心理加深市场跌幅。

市场行情开始表现出更多的“下半场”特征，即流动性配置让位于侧重

业绩的防御投资和主题投资。在加息靴子落地前，任何乐观因素都很难

不受到投资者心理波动的压制，但基本面情况亦不支持较大下跌，因此

未来一段时间内，行情都难以有大幅度的变化。我们判断本周行情仍维

持上下两难的震荡。 

主题策略方面，科技股出现较大回落，短期内应注意风险。行业策

略方面，目前的市场环境中，需暂时规避流动性相关密切的行业，关注

有望成为市场“定海神针”的银行，经济全面增长中表现优秀的出口、

运输相关行业以及受益通胀和经济复苏下老百姓收入增长的大消费类

行业。另外，热点区域板块投资仍有一定机会。 

宏调影响下转机难现，维持震荡 

宏观策略定期报告 
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一周市场回顾 

宏调节奏左右市场走势 

宏观调控节奏加快导致投资者避险情绪异常突出。继央行意外提高存款

准备金率后，投资者对宏观调控政策的节奏问题非常敏感。一年期央票

利率快速上行，已停滞一周的三个月央票发行利率水平也再度上涨近 4

个基点。公开市场操作力度加强使加息预期加强。投资者回避情绪显现，

20 日市场大跌。2009 年经济数据的公布，尤其是通胀压力增大，导致对

加息忧虑加剧，甚至出现周末即加息的传闻，22 日大盘一度大幅下挫，

但尾盘受银行股拉动，涨幅收窄。一周 A 股下跌 3%，创业板、中小板

快速回落，而代表蓝筹的 50 成分股等跌幅较小。 

 

图表 1：上周市场变现 

周涨跌幅 PE（TTM) PE(10年预测） PB
总市值
(亿元）

总市值
周变化

流通市值
(亿元）

流通市值
周变化

日均换手率

全部A股 -3.10% 33.78 18.64 3.52 235607.77 -3.25% 149409.54 -3.27% 4.42%

上证综合指数成份 -2.46% 29.39 17.41 3.24 176359.63 -2.97% 114429.96 -2.77% 3.29%

上证50指数成份 -1.84% 22.39 15.31 2.98 107500.05 -2.39% 68208.72 -2.01% 1.48%

上证180指数成份 -2.21% 24.46 16.2 3.07 136906.92 -2.73% 87981.82 -2.51% 2.12%

深证成份指数成份 -5.70% 51.01 20.48 4.33 16845.17 -5.58% 11517.22 -5.58% 1.93%

深证100R成份 -5.53% 51.59 21.16 4.24 25141.71 -5.45% 17024.65 -5.59% 2.34%

中小板综成份 -6.45% 55.11 30.83 6.2 16835.28 -6.47% 7564.19 -6.03% 5.42%

深证综合指数成份 -5.25% 67.75 23.55 4.41 58055.11 -5.32% 34587.38 -4.90% 4.37%

创业板 -11.65% 73.27 47.85 12.41 1896.95 2.41% 361.28 3.61% 11.86%

数据来源：国联证券研究所 Wind 

 

题材股回落，权重股相对抗跌 

题材股迅速回落。上周电子元器件、信息设备、信息服务等前期强势板

块出现回落，跌幅均超过 5%。有色金属、黑色金属、化工、采掘等强周

期性行业也表现落后。子行业板块中煤炭开采、钢铁、物联网、航天军

工、3G 板块跌幅超过 6%，大大落后于市场整体表现。 

银行股相对抗跌。上周市场仅金融板块在银行业带领下取得正收益，餐

饮旅游、交通运输和地产行业强于大市。世博概念股也表现较好。 

上周市场表现特点之一是题材股的迅速回落，在中小板指数几乎创出历
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史新高之后，快速回落亦在清理之中；其二有色金属、黑色金属、化工、

采掘等板块虽然估值也有优势，但与国际大宗商品走势相关，在流动性

紧缩预期加强情况下，与流动性密切相关的行业难以有出色表现。银行

股的优异表现主要表现在上周五尾盘的“救市”行为。我们认为 2010

年银行业业绩增长确定性高，有较好的配置作用。如要把握股指期货和

融资融券带来的大盘股行情，银行股也是比较合适的配置方向。 

 

图表 2：一周大类行业表现 
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数据来源：国联证券研究所，Wind 

 

图表 3：一周重要子行业、板块表现 
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重要市场信息一周回顾 

图表 4：一周风格指数表现 

-10%

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

  
小
盘

  
活
跃

  
新
股

  
配
股

  
高
价
股

  
亏
损
股

  
高
市
净
率

  
中
盘

  
中
市
盈
率

  
低
市
盈
率

  
高
市
盈
率

  
中
市
净
率

  
中
价
股

  
绩
优
股

  
微
利
股

全
部
A股

  
大
盘

  
低
市
净
率

  
低
价
股
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图表 5：一周大类行业相对估值 
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图表 6：一周重要子行业、板块相对估值 
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本周市场观点 

本周市场展望 

行情表现受到宏调节奏很大影响，投资者避险心理加深市场跌幅。市场

行情开始表现出更多的“下半场”特征，即流动性配置让位于侧重业绩

的防御投资和主题投资。在上调存款准备金率临时策略报告中我们又进

一步提出市场虽仍有上行可能。但由于宏调节奏快于预期，上行的空间

确实受到一定压制。在加息靴子落地前，任何乐观因素都很难不受到投

资者心理波动的压制，但基本面情况亦不支持较大下跌，因此未来一段

时间内，行情都难以有大幅度的变化。我们判断本周行情仍维持上下两

难的震荡。 

主题策略方面，科技股出现较大回落，领跌个股往往是前期领涨股，互

联网相关个股及电子元器件板块估值大幅提升，短期内应注意风险。目

前的市场环境中，需暂时规避流动性相关密切的行业，关注有望成为市

场“定海神针”的银行，经济全面增长中表现优秀的出口、运输相关行业

以及受益通胀和经济复苏下老百姓收入增长的大消费类行业。另外，热

点区域板块投资仍有一定机会。 

重要信息 

宏观经济：2009 年宏观经济数据公布，12 月，进出口继续大幅回升，超

出原来预期，三驾马车全面启动。从增长结构而言，固定资产投资回落，

驱动因素变弱；消费平稳增长；进出口急速回升，是最大亮点。 
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图表 7：重要宏观经济数据一览 

2009年12月 2009年

国内生产总值（同比，%）
10.7%

四季度
8.7%

规模以上工业增加值（同比，%） 18.50% 11.0%

固定资产投资（同比，%） 20.74% 30.10%

社会消费品零售总额（同比，%） 17.50% 15.50%

进出口（同比，%） 32.70% -13.9%

广义货币M2（同比，%） 27.70%

新增人民币信贷（亿元） 3798 96289

CPI（同比，%） 1.90% -0.70%

    其中：食品 5.30% 0.70%

          非食品 0.20% -1.40%

PPI（同比，%） 1.70% -5.40%

    其中：采掘 17.60% -15.80%

          原材料 3.60% -8.10%  

数据来源：国联证券研究所，Wind 

 

市场建设：中国证监会 22 日晚发布的《关于开展证券公司融资融券业务

试点工作的指导意见》（下称《指导意见》）给出了 6 个必须条件,包括近

半年净资本不低于 50 亿元、A 类券商、已通过全网测试等。而被视为"

隐形门槛"的"一参一控"问题,证监会相关负责人表示,递交申请不受该条

件制约,但监管层在做出最终批准时应符合该标准。  

重大政策：继《文化产业振兴规划》之后，被认为是“价值洼地”的体

育产业有望迎来新的发展突破。中国体育产业发展研究中心主任何文义

表示，目前体育产业振兴规划已基本上制定完成，体育及其相关产业规

模在未来将达 2 万亿元。 

市场传闻：市场再度传闻加息及印花税上调，但周末消息面毫无反应，

传闻落空。 

市场传闻：农业银行上市前期准备工作基本完成，财务、法律等材料已

作较为完善的准备，只等国务院批准其上市时间、方式和规模后，即可

立即向发审机构提交上市申请材料。 
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本周市场供求 

图表 8：本周新股发行 

网上
申购日期

资金
解冻日期

总发行
（万股）

网上发行
（万股）

申购价
（元）

10EPS
（元）

申购市盈率
（倍）

申购上限
（股）

申购上限
（万元）

002351.SZ 漫步者 2010-1-25 2010-1-28 3,700 2,960 33.50 1.01 76.14 20000 67.00
002352.SZ 鼎泰新材 2010-1-25 2010-1-28 1,950 1,560 32.00 1.06 65.88 15000 48.00
002353.SZ 杰瑞股份 2010-1-25 2010-1-28 2,900 2,320 59.50 2.03 81.78 20000 119.00
002354.SZ 科冕木业 2010-1-27 2010-2-1 2,350 1,880 待定 待定 待定 待定
002355.SZ 兴民钢圈 2010-1-27 2010-2-1 5,260 4,260 待定 待定 待定 待定
002356.SZ 浩宁达 2010-1-27 2010-2-1 2,000 1,600 待定 待定 待定 待定

上市公司

数据来源：国联证券研究所 Wind 

 

图表 9： 本周 A 股解禁 

解禁日 代码 名称 
流通数量

(万股) 
占总股本比例 行业 

2010-1-25 000586.SZ *ST 汇源 496 2.57% 信息设备 

2010-1-25 600721.SH ST 百花 1,104 7.79% 餐饮旅游 

2010-1-25 600466.SH 迪康药业 5,881 33.49% 医药生物 

2010-1-25 002108.SZ 沧州明珠 4,368 44.31% 化工 

2010-1-25 600369.SH 西南证券 440 0.23% 金融服务 

2010-1-25 600777.SH 新潮实业 13,280 21.23% 综合 

2010-1-25 600645.SH ST 中源 6,979 21.47% 医药生物 

2010-1-25 600737.SH 中粮屯河 31,876 31.70% 农林牧渔 

2010-1-25 002206.SZ 海利得 23 0.18% 化工 

2010-1-25 600227.SH 赤天化 3,058 8.29% 化工 

2010-1-26 002111.SZ 威海广泰 619 4.30% 机械设备 

2010-1-26 000049.SZ 德赛电池 7,273 53.15% 化工 

2010-1-26 601002.SH 晋亿实业 52,847 71.56% 机械设备 

2010-1-27 600528.SH 中铁二局 69,623 47.71% 建筑建材 

2010-1-28 600540.SH 新赛股份 8,242 35.39% 建筑建材 

2010-1-28 600173.SH 卧龙地产 7,301 18.12% 农林牧渔 

数据来源：国联证券研究所，Wind 
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海内外市场纵览 

图表 10： 海外市场纵览 

全球股票市场 主要商品期货 

指数名称 最新收盘 一周涨跌 年初至今 名称 最新收盘 
上证综合指数 3128.59  -2.96% -4.53% CMEX 黄金 1092.50  

深圳成分指数 12595.94  -5.04% -8.06% LME 铜 7395.00  

沪深 300 指数 3366.20  -3.35% -5.86% LME 铝 2245.00  

中小板综合指数 5792.92  -6.41% -0.38% LME 铅 2235.50  

香港恒生指数 20726.18  -4.29% -5.24% LME 锌 2340.00  

标普 500 指数 1091.76  -3.90% -2.09% LME 镍 18450.00  

道琼斯工业指数 10172.98  -4.12% -2.45% LME 锡 17680.00  

NASDAQ 综合指数 2205.29  -3.61% -2.81% NYMEX 原油 73.72  

英国富时 100 指数 5303.00  -2.79% -2.03% 美元/人民币 6.83  

法国 CAC40 指数 3820.78  -3.38% -2.94% 美元综合指数 78.31  

德国 DAX30 指数 5695.32  -3.07% -4.40%   
日经 225 指数 10590.55  -3.57% 0.42%   
数据来源：国联证券研究所，Wind 
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