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挑战震荡市上轨！ 

——A 股市场 3 月投资策略报告

2010 年 3 月 4 日 

 
投资要点 
 
3 月市场展望：振荡上行！挑战震荡市上轨 

 下阶段，对政策调控、经济探底的担忧，进入视听疲劳期。通胀预期回

落，经济增长环比平稳，政策调控对股市的冲击力趋于弱化。 
 

 年报披露高峰期到来，提升市场对于业绩增长的关注度，高分红送转激

发投资热情。今年不是估值、业绩的“双杀”，估值调整到位之后，不

可忽视业绩驱动力，特别是 1季报的环比惊喜。 
 

 下阶段，A 股市场最确定的一件大事是金融创新正式开闸，融资融券、

股指期货两大创新齐推，实属罕见，然而，市场当前明显低估了他们改

变对股市赚钱模式的力量。考虑到价值股的确定性增长和低估值，金融

创新初期，向上的套利机会不容轻视。 

 
 资金价格尚平稳，足以支持反弹行情。我们监控的主要资金价格指标未

恶化，因此，一旦预期好转，钱就会回来。 

 
 提醒向上的风险：确定性的政策刺激下，成长股此起彼伏，继续个股行

情精彩；而价值股在业绩和确定性的金融创新预期的推动下，脉冲式向

上，从而形成成长股和价值股共振的格局，则行情将超预期，有望挑战

近半年的震荡市（2900~3300）的上轨甚至更高。  
 
投资思路：新兴产业+金融创新 

 首先，低估值的价值股借力使力。一旦投资者适应调控，3、4 月份市

场将重新聚焦于行业基本面信息，近期建议关注电力设备、化工、金融、

家电、航空等行业。金融创新是推升价值股的催化剂，看好次新券商股。

 
 第二，一旦成长股随大盘震荡，可逢低增持，从 TMT、医药、新能源、

节能环保、现代服务业等新兴产业，挖掘高增长个股，享受高估值溢价。
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2 月市场回顾：震荡企稳，结构性反弹，映证我们的判断 

正如我们在 1 月 27 日临时策略《反弹！！凭什么？靠什么》和 2 月份 A 股策略《价

值为纲，伏击成长》中的判断，2 月份 A 股震荡企稳，结构性反弹。上证指数上

涨了 2.1%，深圳成指上涨了 2.47%，而中小板综指上涨了 4.27%，创业板加权平

均涨幅更是高达 11.84%。 
 
2 月反弹主要呈现结构性的特征，我们建议超配的社会服务业（即旅游餐饮）、医

药、电子元器件、信息技术（包括信息设备和信息服务）等具备长期成长潜力的

行业涨幅居前；提示风险逐步释放且已进入布局阶段的中小板和创业板次新股表

现抢眼；建议逢低增持的金融和部分周期股，也筑底反弹。 
 
 

图 1：兴业策略近期观点一览 
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图 2：2010 年 2 月行业涨跌幅 
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资料来源：兴业证券研发中心，WIND 

 
图 3：2 月风格指数涨跌幅 1 图 4：2 月风格指数涨跌幅 2 
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点“时”成金：3 月份需要关注的时点 

中国：3 月 3 日两会召开，3 月中旬闭幕。3 月 10 日开始公布 1-2 月份主要宏观数

据，3 月 26 日公布 1-2 月工业企业效益数据。 
美国：3 月 5 日公布 2 月份就业数据，3 月 16 日召开 FOMC 会议，3 月 18 日公

布美国 2 月份 CPI 数据，3 月 26 日公布美国 09 年四季度 GDP 第三次评估值。 
 
表 1：2010 年 3 月投资日历表 

星期一 星期二 星期三 星期四 星期五

中国平安85982.3
万股解禁

全国政协十一届三
次会议开幕

十一届全国人大三
次会议开幕；美国
2月份就业数据

妇女节 海关统计数据 国内经济数据发布 植树节

消费者权益日 美国2月份新屋开

工数；FOMC会议

美国2月份PPI 美国2月份CP I

世界水日 美国2月份成屋销
售、1月份HPI房价
指数

美国2月份新屋销

售数据
1-2月工业企业效

益数据；美国

09Q4GDP第三次

预估值

备注：融资融券股指期货本月有望推出 ；年

报披露进入高峰期；中国新能源汽车发展规划
有望于本月正式颁布
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15 1716 18 19

25 2622 2423
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资料来源：兴业证券研发中心 

 

寻找 3 月的确定性：经济数据、“两会”、年报、金融创新 

宏观数据平稳，通胀预期回落 

兴业宏观下调了对 2 月份 CPI 的预测，约为 2.8%，实际的通胀压力并没有想象中

来的那么快，最终结果如果低于 2.8%将更利好股市。春节以后，商务部食用农产

品各分项指数环比（除蔬菜价格外）均回落或持平，农业部农产品批发价格指数

回落，食品价格的回落降低了通胀超预期的可能。 



 

兴业证券研发中心网址:www.xyzq.com.cn  E-mail:yangchen@xyzq.com.cn                                           - 6 - 

 

A 股市场策略报告
 

图 7：商务部食用农产品价格分项指数环比呈现回落 图 8：农产品批发价格指数 
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资料来源：WIND，兴业证券研发中心 资料来源：WIND，兴业证券研发中心 

 
长债到期收益率及收益率曲线变化能够较好地通胀预期，利差越大，可以间接地

认为市场预期未来的通胀水平将较高。近期 10 年期国债收益率以及国债 5-1 利差

小幅回落，这意味前期通胀快速回升引发的市场情绪曲线上升已告一段落，有助

于投资者信心的恢复，对市场阶段性反弹构成积极的影响。 
图 9：10 年期国债到期收益率回落 
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图 10：反映通胀预期的 5-1 利差近期持续回落 
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资料来源：WIND，兴业证券研发中心 
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“猛控投资”？老故事阴影渐退 

对市场担忧的地方融资平台的治理，我们认为，在目前国内经济环比平稳尚未出

现过热、地产交投及通胀预期趋、海外经济不确定性的背景下，政策重蹈 1999
年或者 2004 年覆辙的一刀切的概率很小。 
 

投资的确定性和结构性变化值得关注。市场对投资的预期太悲观，我们宏观小组

维持全年投资增速 25%的判断，远高于市场预期。城镇化建设的新阶段以及强劲

的内需消费是推动投资的确定性高增的主要动力，与此同时，随着战略性新兴产

业进入加速发展阶段，新增投资结构将得到优化。 
 

图 11：通胀环比趋势开始见顶回落 图 12：经济三驾马车环比进入平稳增长阶段 

资料来源：兴业证券研发中心，WIND 资料来源：兴业证券研发中心，WIND 

 

“两会”着眼经济发展方式转变，政策落实点即是投资机会  

本月将召开“两会”，围绕加快转变经济发展方式讨论将是重中之重，投资者需

要重点关注，战略性新兴产业、节能化闹、区域经济、并购重组、城镇化等政策

扶植的点的落实（参见《“小虎队”行情趁两会春风》）。“两会”的重要决策，

有望平息投资者对政策的担忧，有助于市场继续演绎结构性行情。 

年报高峰期：目光转向业绩增长，高分红送转激发投资热情 

年报披露高峰期将提升市场对于业绩增长的关注度。投资者需要清晰的认识到，

今年不是估值、业绩的“双杀”年，估值调整，但是，不可忽视业绩驱动力。  
 
首先，我们已多次强调，当前的 A 股已非 04 年的阿斗，A 股对经济的代表性明

显增强，以银行为代表的金融蓝筹股增强了上市公司利润的稳定性。我们的预测

2010 年业绩增长 28%实现的可能性非常大。 
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第二，卖方研究员对盈利的预期不断改善。根据卖方研究员的一致预期，全部 A
股 2009 年盈利一致预期同比增长达 28%，2010 年一致预期同比增长超过 35%，

沪深 300 成份股一致预期 2009 年同比增长 20%，2010 年同比增长 31%。 
 
从趋势来看，虽然自 2009 年 8 月起，对于 2009 年业绩的预期开始趋于稳定，但

是，对于 2010 年业绩的预期仍在不断上调的过程中。  
 
第三，高分红送转的机会进入高潮期。已发布年报的 225 家公司中有 141 家公司

发了分红送转方案。 
 

图 13：A 股行业利润构成前三大行业 图 14：农产品批发价格指数 

资料来源：WIND，兴业证券研发中心 资料来源：WIND，兴业证券研发中心 

 
图 15：一致预期 2009 年利润增速 图 16：一致预期 2010 年利润增速 

资料来源：WIND，兴业证券研发中心 资料来源：WIND，兴业证券研发中心 

融资融券、股指期货的真实影响力被低估 

我们已多次强调，市场低估了金融创新引发的市场变革。海外的历史经验和金融

工程模拟都显示，融资融券、股指期货将提升银行、保险、证券等大盘蓝筹股的

筹码价值和战略配置地位。（详情参考《超越想象新股市-金融创新下的风格转换》 
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在低估值情况下，金融创新的向上推动力不可小看。 
 
3 月股指期货、融资融券正式推出的预期较强。股指期货、融资融券推出初期，

以期货投资者、私募、营业部大户等活跃资金可能是主要参与者，而大盘股估值

偏低且刚遭机构投资者大幅减持，从而，当前大盘股具有一定的向上博弈的机会。 
 
图 17：台湾 90 年代融资融券推出后的表现：以融资业务为主 
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资料来源：兴业证券研发中心，WIND 

 

资金价格尚平稳，足以支持反弹行情 

从最简单的供给需求曲线可知，资金价格即是货币政策所代表的垂直供给曲线与

实体经济和虚拟经济合计代表的需求曲线的交点，任何一条曲线变动都会引发资

金价格的变化。 
 
年初以来，我们反复强调，在资金面恶化之前，市场将维持震荡市格局，大的系

统性风险概率较低。虽然春节以后，央行流动性回收力度有所加大。不过我们监

控的主要资金价格指标未恶化，因此，一旦预期好转，钱就会回来！ 
 

 各种资金价格稳步上升，但还未似 07 年那般紧绷。 
 基金仓位降至 8 成左右，A 股资金状况有所好转。
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图 18：国债到期收益率 图 19：央票到期收益率 
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图 20：3 个月 SHIBOR 与上证指数 图 21：票据直贴利率 
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3 月份市场判断：震荡市的钟摆向上  关注金融股、绩优股 

下阶段，政策的不确定性对市场的冲击力递减。市场对于政策调控逐渐“审丑疲

劳”，不时炒作的“加息”、“准备金”、“治理地方融资平台”、“股市大扩容”、“欧

猪五国”等都是“剩饭”，尚没有足以打破震荡市的新利空因素； 
 
3、4 月，市场中最确定、且最重要的主题是金融创新，融资融券试点、股指期货

将正式推出。近来数月，市场震荡令绩优股的估值合理甚至偏低；而年报高峰期，

绩优股的高增长又成为市场的关注点。因此，融资融券、股指期货初期，做多金

融股、绩优股的现货，进而利用金融创新的“杠杆”获利的模式，将受青睐。 
 
3 月份的选择，热闹的小东西 PK 带杠杆的绩优股。当前，区域经济、战略性新

兴产业及其他热门主题投资等 “小虎队”们涨幅太大、获利盘多，后续就算能继
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续轮番热闹，但是，投资者的风险收益不匹配，建议精选个股。而买入绩优股，

则攻防兼备，一旦行情启动，对于大资金的贡献度更高。 
 
3 月份，行情虽仍有震荡，但是，上证 50 和深成指 40 中的绩优股有望成为上涨

新动力，如此，行情有望挑战近半年的震荡市（2900~3300）的上轨。 
 
表 2：估值和盈利波动对应上证指数区间 

0% 15% 20% 28% 30%

15 2030 2334 2436 2598 2639

17 2300 2645 2760 2944 2990

18 2436 2801 2923 3118 3166

19 2571 2957 3085 3291 3342

20 2706 3112 3248 3464 3518

22.6 3051 3509 3662 3906 3967

对应的上证指数
2010年净利润增速

09年静态市
盈率

 
资料来源：兴业证券研发中心 

投资思路一：金融创新潮头上，价值股借力使力 

首先，建议挖掘中小盘金融股的交易性机会。由于银行、保险、券商多为上证 50
或者深成指的成分股，作为融资融券的标的股，金融板块的配置性价值高。一旦

金融创新正式启动，券商股，特别是股价经过一段时间调整的次新券商股，具有

较强的主题投资机会。 
 
其次，价值股的业绩增长略超预期，估值偏低。从 1 月中以来，市场释放了过度

恐慌的预期，一旦投资者适应了经济转热（而非过热）、政策按部就班的调控，3、
4 月份市场将重新聚焦于行业基本面信息，建议重点关注机械设备、电力设备、

化工、金融、家电等受益于经济增长的行业。 
 
以银行为例，据兴业研究员的预测，银行 2010 年业绩增同比增长可达 28%，一季

度环比增长将达 38%！而当前银行业 2009 的平均 PE 仅 14 倍左右！ 
 
表 3：兴业证券银行行业业绩分季度预测 

2009-12-31 2010-03-31 2010-06-30 2010-09-30 2010-12-31 2009.0 2010.0
净利润 1022.5 1414.1 1457.3 1457.6 1313.9 4408.35 5642.98
环比增长 -11.70% 38.31% 3.06% 0.02% -9.86% 18.06% 28.01%
同比增长 143.81% 31.18% 26.72% 25.88% 28.51%

资料来源：兴业证券研发中心，胡远川 
 
第三，融资利空的边际效应递。2010 年融资力度加大、银行股大规模再融资等等，

从 09 年下半年就开始困扰投资者，随着融资计划的逐个出台和实施，对预期的影

响渐渐弱化。 
 

表 4：未来 3个月融资融券标的解禁情况 
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代码 简称 解禁日期 解禁数量(亿

股) 

解禁数量占总股本

比例 

解禁股份类型 

601318 中国平安 2010-3-1 8.60  12% 首发原股东限售股份 

000878 云南铜业 2010-3-5 2.49  20% 定向增发机构配售股份 

000800 一汽轿车 2010-4-12 2.16  13% 股权分置限售股份 

000157 中联重科 2010-4-19 1.67  8% 其他类型 

000338 潍柴动力 2010-4-30 3.50  42% 首发原股东限售股份 

601328 交通银行 2010-5-17 99.75  20% 首发原股东限售股份 

601958 金钼股份 2010-5-17 1.29  4% 首发原股东限售股份 

000729 燕京啤酒 2010-5-17 0.23  2% 股权分置限售股份 

601601 中国太保 2010-6-4 1.07  1% 首发原股东限售股份 

600029 南方航空 2010-6-18 33.00  41% 股权分置限售股份 

000768 西飞国际 2010-6-28 1.38  6% 股权分置限售股份 

600837 海通证券 2010-6-29 7.63  9% 定向增发机构配售股份 

000895 双汇发展 2010-6-29 3.12  51% 股权分置限售股份 

000792 盐湖钾肥 2010-6-29 3.77  49% 股权分置限售股份 

资料来源：WIND，兴业证券研发中心 

 

图 22：1 月底以来行业涨跌幅 

 
资料来源：WIND，兴业证券研发中心 

投资思路二：长景气行业的机会，关注科技、低碳、消费等 

 “两会”后，国家将出台相关新兴产业发展规划，提供良好的政策环境和融资、

退出机制，引导产业资本。进入全流通时代的新阶段，产业资本与金融资本开始

配合默契，推动企业发展。从创业板和中小板融资方向也体现出政策意图，近半

年的中小盘新股以 TMT、医药、新材料、制造业（节能、智能电网等）为主。 
 

 科技：TMT（与 3G、物联网等应用拓展相关的信息技术、电子元器件、传媒）；  
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 低碳：相关振兴规划 3 月份陆续出台，关注新能源（核电、风电等）、节能（智

能电网等），以及化工新材料（微电子和光电子材料和器件等）； 
 消费：关注生物医药，促发因素来自政策扶持+春季疫情高发；以及现代服务

为主导的消费升级，包括信息服务、旅游酒店、品牌消费（白酒、服装）等。 
图 23：创业板次新股分布 图 24：创业板推出后，中小板次新股分布 

 
资料来源：兴业证券研发中心 

行业配置建议 

表 5：行业配置建议 

行业名称
09Q4股票市
场标准行业
配置比例(%)

09Q4配置比
(%)

配置建议 与上次配置的变化

信息技术业 3.92 4.22 超配 增持

电子 1.65 1.19 超配 增持

机械、设备、仪表 9.93 12.18 超配
增持电力设备、家

电、新能源

医药、生物制品 3.71 5.32 超配 增持

金融、保险业 27.50 23.28 标配 增持券商

金属、非金属 6.86 8.29 标配 持有

石油、化学、塑胶、塑料 4.14 4.87 标配 持有

传播与文化产业 0.50 0.48 标配 持有

批发和零售贸易 3.52 5.71 标配 持有

食品、饮料 4.11 6.15 标配 增持

交通运输、仓储业 5.10 2.52 标配 增持航空

社会服务业 1.14 1.16 标配 减持

房地产业 4.63 4.38 低配 增持

电力、煤气及水的生产供应业 3.45 1.26 低配 增持

采掘业 12.45 9.28 低配 持有

纺织、服装、皮毛 1.23 0.54 低配 持有

木材、家具 0.14 0.07 低配 持有

建筑业 1.85 1.75 低配 持有

农、林、牧、渔业 0.90 0.50 低配 持有

其他制造业 0.59 0.37 低配 持有

造纸、印刷 0.61 0.53 低配 持有

综合类 2.06 1.56 低配 减持

资料来源：兴业证券研发中心 
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投资评级说明 
 
行业评级  报告发布日后的12个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资

建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议的

评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%部～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

机构销售部 

机构销售负责人 

郭  锐                      电话：021-38565929           Email：guor@xyzq.com.cn 

上海地区销售经理 

邓亚萍                      电话：021-38565916           Email：dengyp@xyzq.com.cn 

尹  莉                      电话：021-38565911           Email：yinli@xyzq.com.cn 

北京地区销售经理 

严长胜                      电话：021-38565936           Email：yancs@xyzq.com.cn 

韩吟华                      电话：021-38565933           Email：hanyh@xyzq.com.cn 

广东地区销售经理 

严长胜                      电话：021-38565936           Email：yancs@xyzq.com.cn 

彧朱元                       电话：021-38565941           Email：zhuyy@xyzq.com.cn 

研究报告发布 

杨  忱                      电话：021-38565915           Email：yangchen@xyzq.com.cn 

重要声明 
兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证

所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参

考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者

无关。 

 


