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【本周策略】大势持续震荡 配置政策收益

板块 

                               主要观点： 

1. 2009年GDP“保8”目标超额完成，通胀预期增

强，货币政策将持续收紧。2009年经济数据显示，

经过4万亿刺激方案以及较为宽松的货币政策，中

国经济基本实现了“V”型反转，GDP年增长率达

8.7%，超额完成“保8”基本目标。然而，CPI经09

年11月份转正后，12月份实现了1.9%的增长，较11

月份大涨1.3%，PPI快速转正并实现了1.7%的正增

长，经济的快速企稳回升，以及物价指数的同比大

幅改善，引发了市场对经济刺激方案退出以及货币

政策紧缩的诸多猜想。此外，CPI与PPI之间的差值

也由2009年6月份以来6%以上的差距，缩小至0.2%，

企业的成本压力逐渐加大，盈利空间将会受到一定

压缩。 

2. A股市场流动性仍难言充裕，在货币政策收紧程

度不明朗的情况下，A股市场仍可能限于宽幅震荡

格局。2010年A股市场的限售流通股解禁市值约

5.75万亿，1月份解禁市值6775亿元。本周将有18

家公司限售股解禁，折合市值约345亿元。新股方

面，下周将有6只新股上市，合计募集资金约25-30

亿元。在融资方面，中国银行近日通过在融资方案，

拟发债融资400亿，将会令本已脆弱的流动性承压。

鉴于经济持续复苏现实，以及银行业迅猛的放贷势 
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头，央行于18日上调存款准备金率50个基点，央票发行利率也三次上调。之后又传出，央行对个别

放贷迅猛的银行实行差别存款准备金率以及口头通知暂停1月份剩余时间放贷，更有传闻说央行将上

调利率27个基点。无论传闻是否属实，央行将持续收紧流动性是个不争的事实。在货币政策层面未

来将不断收紧的现状下，A股市场短期内仍可能限于弱势格局。 

3. 区域经济、新能源与新技术、三农等政策收益板块有望持续轮动，而消费、医药板块仍将

是防御型为主策略下的首要选择。在短期局势不明朗的情况下，投资者可重点关注政策受益板块

--区域经济振兴、新能源与新技术以及三农概念等板块。事实上，从近期的交易情况看，海南旅

游、皖江规划、西藏振兴、迪斯尼与世博会、两江新区等概念引发，海南、安徽、西藏、上海、

重庆等板块形成轮动，本周投资者仍可持续关注上重庆、安徽板块。中央一号文件本月底前公布，

支农预算高达7000亿元，农业板块仍将持续受益，建议关注：化肥、农药、育种、农机等板块。

除需关注政策受益板块外，我们仍建议配置消费类板块，以及成长性较好的医药板块。 

4. 从技术上看，上证指数目前仍处于弱势格局，中短期均线系统形成较大压力，趋势指标转

弱。按照牛熊分水岭看，中期强支撑位应该在3000点一线。上周五，A股市场走出了探底回升的格

局，以一根带有长下影线的小阳线报收，下方支撑虽尚未探明，投资者仍需谨慎操作。 

风险提示： 

 中国银行的巨额再融资方案，可能会引发市场对流动性，以及银行业资本充足率不足的忧

虑，对银行板块乃至整个市场形成一定的冲击。本周政策面应该仍然比较平静，市场仍缺乏正

向因素的指引，仍可能限于宽幅震荡格局。从技术层面讲，如果市场持续非理性杀跌，上证可

能会考验 3000 点关键支撑位，如果下破该点位，将意味着更深的跌幅，届时投资者应果断减仓，

不过 3000 点关口为强支撑位，下破的概率较小。 

操作建议： 

短期内 A股市场很可能限于区间震荡的弱势格局，建议投资者留意3000点一线的强支撑位，

一旦出现非常市况，建议果断减仓，如果在3000点以上企稳，可考虑适当增加持仓水平。在板

块选择方面，我们建议关注政策受益板块如：重庆、安徽板块，三农受益板块：农药、化肥、

育种板块，防御型板块方面，建议配置消费板块以及医药板块块。 

 

1. 宏观经济分析与政策解读 

 经济数据超预期引发政策调整疑虑 



 

 
 联系方式：xiongyan@rxzq.com.cn 

 

2009 年全年 GDP 增速为 8.7%,“保八”目标超额完成，引发市场对刺激政策退出以及货币

政策持续收紧的担忧。21 日，国家统计局 2009 年核心经济数据已经公布，其中 GDP 增长 8.7%，

增速比 2008 年回落 0.9 个百分点，但已经超额完成全年“保八”的目标。分季度看，2009 年一

季度增长 6.2%，二季度增长 7.9%，三季度增长 9.1%，四季度增长 10.7%。其中一季度与三季度

有修正，一季度原来数据为 6.1%，三季度为 8.9%。从 GDP 的数据来看，2009 年国内经济成功实

现了“V”型反转，并且四季度实现了两位数的增速，可见 2010 年经济保持快速增长的势头仍

较为牢固，09 年前两季度基数较低，2010 年前两季度 GDP 增速有望达到两位数。 

图表 1： 中国 GDP 当季同比增长率（单位：%）      图表 2：中国 GDP 季度总量（单位：亿元） 

 

数据来源：wind  日信证券                      数据来源：wind  日信证券 

  按照 2009 年前三季度的平均值测算，2010 年 1 季度 GDP 总量将达到 7.26 万亿，同比增长率

将达到 10.4%，经济增长速度可望达到 2005 年时的平均水平，但距离 2006、2007 年时的高速成

长期仍有较大差距。事实上，中国较难回到长期两位数的增长阶段，2005-2007 年 GDP 只所以一

直保持 2位数的高增长，与出口拉动关系较大，上述三年货物与服务净出口对 GDP 的年贡献率分

别为 2.5%、2.2%和 2.6%，而 2008 年对 GDP 的贡献仅 0.8%，2009 年数据尚未公布，但从贸易顺
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差来看，净出口对 GDP 的贡献率不会超过 2008 年。由此可见，中国恢复到 2 位数以上的高增长

状态，依靠出口拉动已经不现实了，刺激消费扩大内需仍是未来 5年以内的重点。所以，经济在

2010 年能否会实现高增长，以及是否会出现过热仍有待于观察。 

 然而由于2009年信贷超常规增长引发的流动性过剩，2010年面临逐步收紧信贷的事实已经

明确。央行初步明确2010年信贷规模为7.5万亿元，按照上半年70%，下半年30%的比例分配，上

半年的信贷规模为5.25万亿，每月平均新增信贷应该控制在8750亿左右。而2010年1月份的前两

个周新增信贷已过万亿，之后才引发了央行快速上调准备金率50个基点，且央票利率连续上调

的情况。对于央行的提升准备金率远超预期的举措，市场估计加息会来的更快。实际上，如果

经济没有出现过热，物价指数没有达到加息的触发点，在欧美经济体启动加息周期之前，中国

率先加息的可能性仍不大。首先，境外热钱会在境内外息差拉大的情况下，大量流入境内，对

冲掉加息冻结的流动性，还可能会进一步引发输入性通胀；其次，国内企业境况刚刚好转，以

及内需仍然存在不足的情况下，加息对于经济的影响是多方面的。如果单纯从控制信贷规模的

角度看，提升准备金率应该比加息更加有效。 

2009年居民消费价格（CPI）比2008年下降0.7%，11月份同比转正并上涨0.6%，12月同比

上涨1.9%。全年工业品出厂价格（PPI）同比下降5.4%，该指标12月份转正并实现了1.7%的涨幅。

从 CPI12月份环比大幅上升1.1%来看，物价上涨压力显现。 

图表 3： CPI 与 PPI 当月同比（单位：%）      图表 4：CPI 与 PPI 差值与 GDP 增速（单位：%） 
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数据来源：wind  日信证券                      数据来源：wind  日信证券 

1.2 区域经济振兴计划不断出台 相关受益板块仍有机会 

近几周，受益于区域经济振兴计划刺激，安徽、重庆、海南、西藏、新疆等板块轮番表现，

资金关注度不断提升。海南国际旅游岛、皖江城市带、重庆两江新区、西藏和新疆区域经济振兴

计划等，不断出台的区域经济振兴规划，近期成为市场追捧的热点，随着政策的进一步落实，相

关规划区的受益板块与个股，有望持续活跃。 

重庆“两江新区” 

重庆“两江新区”规划已上报国务院，号称中国除“浦东新区”、“滨海新区”之外的第三区。

“两江新区”的战略定位是立足重庆市、服务大西南、依托长江经济带、面向国内外，形成“一

门户两中心三基地”的战略格局。规划将重庆打造成西部内陆地区对外开放的门户、长江上游地

区现代商贸物流中心、长江上游地区金融中心、国家重要的现代制造业和国家高新技术产业基地、

内陆国际贸易大通道和出口商品加工基地、长江上游的科技创新和科研成果产业化基地。两江新

区位于重庆两路寸滩保税港区和重庆北部新区。北部新区将建设成内陆开放型经济示范区，形成

高新技术产业研发、制造及现代服务业聚集区。而两路寸滩保税港区功能和有关税收政策则比照

洋山保税港区的相关规定执行，一期工程将于今年底封关运行。据重庆市政府测算，“两江新区”

成立后，对西部的带动作用主要体现为，拉动“成渝经济带”制造业等配套产业年均增长10个百

分点，工业经济年均增长提高 5个百分点；将近50%的制造业和交通运输业通过“两江新区”走

向西部市场，预计年均增长提高5个百分点。重庆板块中的地产、运输等板块仍可持续关注。 

皖江规划：安徽板块 
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上周四，市场一直期待的皖江规划正式获批，这是安徽省第一个进入国家层面的区域发展规

划，同时也是全国第一个“产业转移”区域规划。规划包含了合肥、芜湖、马鞍山、铜陵、安庆

等九市全境。具体到行业层面，《规划》将惠及汽车、钢铁、有色、装备制造、化工、建材、家

电、农副产品加工等八大产业。安徽板块中的公用设施、交通运输、建筑建材、家电、科技等板

块仍可关注。 

2. 本周 A股市场限售股解禁与 IPO 情况统计 

2.1 本周 A股市场限售股解禁情况统计 

     本周沪深两市共计 18 家上市公司限售股开始流通，累计解禁 25 亿股，折合市值 341 亿元。

按照本期开始流通股占总股本的比例来看，有 7 家上市公司本期开始流通股占总股本的比例在

40%以上。 

  图表 5：本周开始流通股状况统计 

代码 简称 解禁日期 解禁数量(万股) 解禁市值占比 

600737.SH 中粮屯河 2010-1-23 31875.8778 31.70  

600227.SH 赤天化 2010-1-24 3058.1134 8.29  

600721.SH ST 百花 2010-1-24 1104.4438 7.79  

000514.SZ 渝开发 2010-1-25 40472.9 63.84  

600576.SH 万好万家 2010-1-25 11447.1193 52.49  

002108.SZ 沧州明珠 2010-1-25 4367.748 44.31  

600466.SH 迪康药业 2010-1-25 5881 33.49  

600645.SH ST 中源 2010-1-25 6979.0317 21.47  

000668.SZ 荣丰控股 2010-1-25 1220.4153 8.31  

000090.SZ 深天健 2010-1-25 2055 4.50  

000402.SZ 金融街 2010-1-25 8365.626 3.37  

002110.SZ 三钢闽光 2010-1-26 39500 73.87  

002111.SZ 威海广泰 2010-1-26 9612.98 66.76  

601002.SH 晋亿实业 2010-1-26 43717 59.20  

002109.SZ 兴化股份 2010-1-26 15659.9545 43.69  

600528.SH 中铁二局 2010-1-26 16640 11.40  

000609.SZ 绵世股份 2010-1-29 7400 24.82  

600643.SH 爱建股份 2010-1-29 4102.0225 5.00  

     数据来源：wind 日信证券 

      图表 6：2010 年上半年限售股解禁情况统计 
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 数据来源:Wind资讯
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   数据来源：wind 日信证券 

2.2 本周新股发行状况统计 

    本周将有 6只新股上市，预计募集资金总额接近 25-30 亿元。 

图表 7：本周 IPO 的企业统计 

申购代码 证券简称 
上网发行日

期 

发行数量

(万股) 

上网发行数

量(万股) 

发行价格

(元) 
市盈率 

2355 兴民钢圈 2010-1-27 5260 4260 0 0 

2356 浩宁达 2010-1-27 2000 1600 0 0 

2354 科冕木业 2010-1-27 2350 1880 0 0 

2351 漫步者 2010-1-25 3700 2960 0 0 

2353 杰瑞股份 2010-1-25 2900 2320 59.5 81.78 

2352 鼎泰新材 2010-1-25 1950 1560 0 0 

数据来源：wind  日信证券 

3.一周市场回顾 

3.1 市场综述： 

上周 A股市场呈大幅下跌走势，上证综指周度跌幅为 2.96%，最低下探至 3062.63 点，

深证成指下跌 5.04%。两市成交量较前一周略有缩小，技术指标趋弱。 

 

3.2 行业表现 

    分行业来看，根据申万一级行业分类，上周所有行业均呈跌势，无一幸免。其中金融、

餐饮旅游、交通运输、商业贸易以及房地产板块表现出较强的抗跌性，而采掘、信息设备、

电子元器件、黑色金属、有色金属、化工跌幅靠前，行业跌幅在 6%以上。 
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图表 8：周度行业涨跌幅统计 

 

数据来源：wind 日信证券 

 

3.3 行业估值 

     分行业看，目前 A 股市场金融服务、信息服务、化工、采掘、家用电器、建筑建材、

交通运输、房地产以及公用事业板块低于 40 倍市盈率，估值较为合理。而有色金属、电子

元器件、餐饮旅游、信息设备、轻工制造等板块估值相对较高，PE 在 50 倍以上。 

图表 10：行业估值（市盈率整体法，TTM，剔除负值） 

 

数据来源：wind 日信证券 

3.3 风格表现 

    从上周的交易情况看，低价股、低市盈率股以及大盘股表现出较强的抗跌性，而中小盘

股、新股、低市盈率股、高价股跌幅靠前。 
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    图表 10：风格表现 

 

数据来源：wind  日信证券 

本周 A股市场策略： 

在缺乏政策消息指引的情况下，下周A股市场仍可能限于宽幅震荡格局，上方均线系统带来

的压力，一时间较难化解。在策略选择方面，我们仍建议投资者关注政策驱动型的投资机会，

如区域经济振兴、三农、以及新能源、新材料与新技术板块。在区域经济板块选择方面，建议

关注：重庆、安徽板块。三农政策即将浮出水面，7000亿元支农计划，将惠及：农药、化肥和

育种板块。在防御型板块选择上，我们建议关注：家电、零售、食品饮料等消费类板块，以及

成长性较好的医药板块。我们之前推荐的西藏板块如：西藏旅游、西藏发展、西藏天路建议逢

高了结。 

在仓位配置方面，我们建议持有5成左右的仓位选择。建议关注3000点一线的强支撑位，以

及3200一线的均线密集区。我们初步估计，上证指数下破3000点关键支撑的可能性较小，如果

一旦成功下破将意味着更深的跌幅，投资者应大幅降低仓位。 

 

【重要新闻】 

   多个一线城市银行暂缓放贷 静待央行加息 

  1 月份的最后一周时间，南京、杭州、福州等几个一线城市都有多家银行暂停个人房贷发放，

理由是当月贷款额度早已用完。据悉，1月前两周新增信贷已超过 1.1 万亿元。 

   

  融资融券有望 3 月底正式试水 

  随着证监会近日公布相关指导意见，融资融券试点正式启动。据接近监管层人士透露，首批
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融资融券试点券商获批将在“两会”之后，也就是说，融资融券试点最快将在 3月底正式推出。 

   

  企业财报拖累上周五美股大跌 

  美东时间周五 16:00(北京时间 1月 23 日 05:00)，道琼斯工业平均指数下跌 217.50 点，收于

10,172.38 点，跌幅 2.09%；纳斯达克综合指数下跌 60.41 点，收于 2,205.29 点，跌幅 2.67%；

标准普尔 500 指数下跌 24.76 点，收于 1,091.72 点，跌幅 2.22%。 

   

  70 家公司 2009 年总利润劲增两成 

  据 WIND 资讯统计，截至 1月 23 日，70 家公司发布了业绩快报。这些公司合计实现营业收入

4097.7 亿元，同比下降 4.57%；实现净利润 723.81 亿元，同比增长 21%。其中，医药、机械设备、

金融行业的公司普遍保持较快增长，上市券商普遍实现净利润翻倍。 

  

  本周解禁压力骤增 85% 7 只股将实现全流通 

  Wind 统计数据显示，本周沪深两市有 26 家上市公司共计约 47.17 亿股的限售股到期解禁，

较上周的解禁量上升 227.34%。按上周五收盘价计，本周解禁股份数合计总市值约为 481 亿元，

较上周增加 85.11%。  

   

  北京部分银行取消房贷 7 折 二套房贷利率拟上浮 

  权威人士 24 日向记者透露，近日北京部分银行已经或即将将个人首套房贷 7 折利率调高至

8.5 折，二套房贷利率则升至贷款基准利率，未来可能继续上浮。 

 

 

【新股日历】 

证券代

码 

申购

代码 

证券简称 上网发行

日期 

上市日期 发行数量

(万股) 

上网发

行数量

(万股) 

发行

价格

(元)

市盈

率 

002339 002339 积成电子  2010-01-11 - 2200 1760  -  - 

2358 2358 森源电气  2010-2-1 - 2200 1760  -  - 

2357 2357 富临运业  2010-2-1 - 2100 1680  -  - 

601106 780106 中国一重  2010-2-1 - 200000 100000  -  - 

2359 2359 齐星铁塔  2010-2-1 - 2750 2200  -  - 

2355 2355 兴民钢圈  2010-1-27 - 5260 4260  -  - 

2356 2356 浩宁达  2010-1-27 - 2000 1600  -  - 

2354 2354 科冕木业  2010-1-27 - 2350 1880  -  - 

2351 2351 漫步者  2010-1-25 - 3700 2960  -  - 

2353 2353 杰瑞股份  2010-1-25 - 2900 2320 59.5 81.78 

2352 2352 鼎泰新材  2010-1-25 - 1950 1560 0 0 

601268 780268 二重重装  2010-1-22 - 30000 24000 8.5 40.48 

2348 2348 高乐股份  2010-1-20 - 3800 3040 21.98 70.9 

2350 2350 北京科锐  2010-1-20 - 2700 2160 24 45.28 

2349 2349 精华制药  2010-1-20 - 2000 1600 19.8 73.33 
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601179 780179 中国西电  2010-1-19 - 130700 84955 7.9 34.17 

2345 2345 潮宏基  2010-1-18 - 3000 2400 33 79.17 

2346 2346 柘中建设  2010-1-18 - 3500 2800 19.9 58.19 

2347 2347 泰尔重工  2010-1-18 - 2600 2080 22.5 44.12 

2342 2342 巨力索具  2010-1-13 - 5000 4000 24 55.81 

2343 2343 禾欣股份  2010-1-13 - 2500 2000 31 70.45 

2344 2344 海宁皮城  2010-1-13 - 7000 5600 20 69.33 

2339 2339 积成电子  2010-1-11 2010-1-22 2200 1760 25 60.98 

2341 2341 新纶科技  2010-1-11 2010-1-22 1900 1520 23 63.36 

601877 780877 正泰电器  2010-1-11 2010-1-21 10500 8400 23.98 61.49 

2340 2340 格林美  2010-1-11 2010-1-22 2333 1873 32 78.05 

300045 300045 华力创通  2010-1-7 2010-1-20 1700 1360 30.7 76.75 

300043 300043 星辉车模  2010-1-7 2010-1-20 1320 1056 43.98 91.49 

300044 300044 赛为智能  2010-1-7 2010-1-20 2000 1600 22 81.48 

300046 300046 台基股份  2010-1-7 2010-1-20 1500 1200 41.3 66.61 

300047 300047 天源迪科  2010-1-7 2010-1-20 2700 2160 30 78.95 

300048 300048 合康变频  2010-1-7 2010-1-20 3000 2400 34.16 106.95

300049 300049 福瑞股份  2010-1-7 2010-1-20 1900 1520 28.98 82.8 

300050 300050 世纪鼎利  2010-1-7 2010-1-20 1400 1120 88 123.94

 

【本周限售股解禁日历】 

代码 名称 可流通起始日 可流通数量(股) 占总股本比例(%) 

600369.SH 西南证券 2010-1-22 4,402,296 0.23 

600711.SH ST 雄震 2010-1-22 31,814,640 40.04 

000661.SZ 长春高新 2010-1-19 21,777,193 16.58 

600259.SH ST 有色 2010-1-19 2,460,673 0.99 

600826.SH 兰生股份 2010-1-19 119,189,372 42.50 

000544.SZ 中原环保 2010-1-18 155,281,173 57.63 

000856.SZ *ST 唐陶 2010-1-18 94,929,421 41.82 

600131.SH 岷江水电 2010-1-18 69,566,087 13.80 

600258.SH 首旅股份 2010-1-18 116,042,156 50.15 

600749.SH 西藏旅游 2010-1-18 17,723,719 10.74 

600369.SH 西南证券 2010-1-22 4,402,296 0.23 

600711.SH ST 雄震 2010-1-22 31,814,640 40.04 

000661.SZ 长春高新 2010-1-19 21,777,193 16.58 

【市场回顾与分析】 

表 1：核心指数一周涨跌幅(12.21-12.25) 

  收盘价 涨跌幅（%） 成交额(亿元） 
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上证综合指数 3113.89 -2.34 1238.05 

深证成份指数 12914.97 -2.00 137.66 

沪深 300 3391.74 -2.26 867.57 

中证 100 3328.65 -1.96 489.89 

上证 50 指数 2424.69 -1.90 353.47 

上证 180 指数 7387.67 -2.21 609.68 

深证 100R 4418.38 -2.28 239.43 

深证综合指数 1127.88 -2.76 754.43 

中小板指 5358.48 -2.96 232.79 

 

表 2：行业板块一周市场表现(12.21-12.25) 

 涨跌幅（%） 

信息设备(申万) -0.45 

信息服务(申万) -1.40 

金融服务(申万) -1.57 

公用事业(申万) -1.63 

房地产(申万) -1.75 

交运设备(申万) -2.65 

商业贸易(申万) -2.66 

有色金属(申万) -2.67 

采掘(申万) -2.75 

机械设备(申万) -2.83 

纺织服装(申万) -2.88 

食品饮料(申万) -2.89 

家用电器(申万) -2.94 

轻工制造(申万) -3.00 

黑色金属(申万) -3.04 

建筑建材(申万) -3.07 

交通运输(申万) -3.19 

化工(申万) -3.23 

餐饮旅游(申万) -3.30 

综合(申万) -3.48 

电子元器件(申万) -3.59 

医药生物(申万) -3.80 

农林牧渔(申万) -3.81 

 

表 3  风格板块一周市场表现(12.21-12.25) 

  涨跌幅(%) 

高市净率指数(申万) 0.00 

中市净率指数(申万) -1.78 

高价股指数(申万) -2.08 
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活跃指数(申万) -2.19 

配股指数(申万) -2.36 

绩优股指数(申万) -2.38 

微利股指数(申万) -2.43 

大盘指数(申万) -2.45 

中价股指数(申万) -2.54 

亏损股指数(申万) -2.72 

低市盈率指数(申万) -2.73 

高市盈率指数(申万) -2.76 

小盘指数(申万) -2.85 

新股指数(申万) -2.91 

低价股指数(申万) -2.97 

中盘指数(申万) -3.05 

中市盈率指数(申万) -3.08 

低市净率指数(申万) -3.15 

 

 

 

 

【资金供求状况】 

图 1 M1 增速与上证指数 
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图 2 开户数信息 
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图 3 基金发行情况 
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图 4  基金整体仓位统计 
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股票市值占基金资产净值比（%）
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图 5  限售流通股解禁月度数据 
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图 6 每周新增限售股可流通市值 
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图 7  每周成交金额及换手率 
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【估值】 

图 8  上证综合指数成份 PE/PB 
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图 9  沪深 300 成份 PE/PB 
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