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报告要点  

 市场节前弱势震荡格局难改，但有望逐渐企稳反弹。 

受政府宏观调控政策及外围市场走弱影响，近期 A 股市场呈现出明显的弱

势特征。短期来看，在前期市场大幅调整基础上，良好的经济和业绩基本

面对市场正面支撑明显，而货币政策的调整也暂告一段落，近两周央行公

开市场操作已从净回笼转为净投放，发行利率继续走平，流动性收紧预期

对市场的负面影响开始有所缓和，短期市场有望逐渐企稳反弹。 

不过，市场总体弱势震荡格局难改。一方面，政策的逐渐退出预期及其对

经济和业绩预期的负面影响成为市场持续向上的压力。尽管目前并不具备

加息最有利外部环境，具体时点在 4-5 月份后概率更大，但是加息预期却成

为悬在市场上方的“达摩克利斯之剑”，随时都在敲打着投资者的神经。另

一方面，欧洲主权债务危机的升级和美元指数的强势上涨加剧了 A 股市场

的震荡。我们认为，这次危机的出现虽然加剧了经济复苏的不确定性，但

是其影响程度远远低于 08 年次贷危机，并且可能会进一步延缓各国经济刺

激政策退出步伐。因此，对 A 股市场而言，心理影响相对来说更大一些。

不过，考虑到春节的长假因素，短期这种外盘不确定风险的增加，将会使

得部分避险资金和一些投机资金选择持币而非持股，前期暴炒的部分题材

股风险将加大，节前市场总体弱势震荡的格局难改。 

 过去十年经验显示节后“虎头行情”可期 

通过分析过去十年（2000-2009 年）春节前后的市场表现可以看出，投资者

对春节后的市场行情往往都比较看好。春节前一周，市场上涨概率很大，

十年来仅 2001 年 1 次下跌，9 次上涨，金融服务、黑色金属行业跑赢大盘

的次数最多，分别是 9 次、8 次。分析其原因，我们认为，主要是由于春节

长假因素所带来的不确定性，尽管投资者对节后行情有所期待，但估值较

低、安全边际较大的板块相对更受青睐。 

而事实上，在春节后的 1 个月内，市场上涨概率确实比较大，十年来达到 6
次。考虑到目前市场已经过 1 个多月的持续调整，再结合前期我们提到的

“3、4 月份或是股指期货行情”时间的可能性，我们认为，这次春节后市

场上涨概率大于下跌概率，“虎头行情”可期。 

春节后 1 个月内部分行业的表现具有明显的季节性效应。纵观过去十年，

农林牧渔、建筑建材、商业贸易、餐饮旅游、交运设备、化工行业跑赢大

盘次数最多，分别达到 9、9、8、8、8、8 次，十年平均跑赢大盘 6.32、4.18、
3.66、5.75、2.73、3.26 个百分点。金融服务和黑色金属行业表现相对较弱，

跑赢大盘次数分别为 3 次和 4 次。分析其原因，我们认为，农林牧渔行业

主要受益于两会期间 1 号文件政策的推动，商业贸易、餐饮旅游、交运设
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备行业受益于春节效应所带来的良好销售数据，建筑建材和化工行业分别

受益于基建投资和春耕等因素的推动。 

 关注金融、农林牧渔、商业贸易、餐饮旅游等板块 

基于目前市场弱势震荡的格局，并结合过去十年的历史经验，行业配置方

面，主要有两条投资主线，一是关注安全边际较大的金融、采掘、建筑建

材、化工等低估值板块，尽管其中金融和采掘行业在过去春节后 1 个月内

表现并不突出，但是考虑到其低估值及前期我们提到的“3、4 月或是股指

期货行情时间”的可能性，仍建议重点关注；二是关注农林牧渔、商业贸

易、餐饮旅游行业，这些行业在春节后一个月内的表现具有明显的季节性

效应，跑赢大盘的概率较大。 

图 1：2000-2009 年过去十年期间春节后一个月内沪深 300 涨跌幅 
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资料来源：WIND 资讯 东海证券研究所 

 

图 2：2000-2009 年过去十年期间春节后一个月内各行业跑赢大盘（沪深 300）的次数 
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资料来源：WIND 资讯 东海证券研究所 
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图 3：2000-2009 年过去十年期间春节后一个月内各行业相对大盘平均涨跌幅     单位：% 
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资料来源：WIND 资讯 东海证券研究所 

 

图 2：申万一级行业动态市盈率  
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资料来源：WIND 资讯 东海证券研究所 
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一、行业评级 

推荐 　 Attractive：   预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 　 In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 　 Cautious：    预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

买入 　 Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 　 Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 　 Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 　 Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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