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毫无疑问，去年 8 月开始的这轮调整是由政策变化引起的。从时空上看，半年以上的时间和

20%以上的跌幅定义为中级调整并不为过，何况现在市场还没能走出调整，但从月 K 图形看，也只

有去年 8 月和今年 1 月的两根月 K 阴线，其它 5 根都是调整中的月阳线。去年 8 月的 K 阴是对政策

调整预期的担忧，调整幅度较大，今年 1 月的 K 阴则是对政策实施在时间和力度上超预期的反应，

调整幅度较小。做这样的描述，主要为了说明两点：一是虽然政策仍在主导市场，但基本面还是起

到了较强的支撑作用，从周期阶段看，政策面的影响将逐步减退，基本面的作用将逐渐增强，政策

高位回落拐点引致的下跌也只能定性为中期调整，不会改变市场方向；二是尽管市场对政策的消化

没有完全结束，但从预期到现实，鞋子基本落地，两会可能是市场博弈政策的最后契机，之后基本

面可能走向前台，取代政策成为市场主导力量。 

从战略高度，两会期间市场博弈政策的空间不大。温总理政府工作报告中阐述的政策方针市场

已有预期。比如，2010 年预期 GDP 增长 8%、CPI 涨 3%目标，还是在“高增长、低通胀”范畴，市

场环境非常有利，何况从表述上看，GDP 是转方式、调结构、促民生的 8%，偏保守，重质量；CPI

涨 3%则估计比较充分，考虑了去年价格变动的翘尾因素、国际大宗商品价格的传导效应、国内货

币信贷增长的滞后影响以及居民的承受能力，并为资源环境税费和资源性产品价格改革留有一定空

间。再比如货币政策明确提出今年 M2 增长目标 17%左右、新增贷款 7.5 万亿左右目标。确实，数

据显示政策的退出力度还是比较大的，市场也因此不敢轻举妄动，但预计这两个货币政策目标不一

定能实现，而且市场已有传闻，对市场的冲击也不会太大。这样市场在两会期间博弈政策在没有战

略机会的情况下，主要采取战术策略，借助提案、议题、事件来形成局部短期机会。比如本周一的

低碳、周二的能源、周三的农业、周五的股指期货都与两会透露的信息有关，同样周四的大跌与查

处违规资金和国际版的两会信息有关。 
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总体看，尽管有统计表明两会期间上涨的概率更大，但下周两会期间有关政策的讨论、房价的

关注、调结构的压力都需要市场再一次消化与纠正政策预期，短期难有大的起色。但两会后，随着

政策这波接近尾声的冲击减弱，以及市场注意力转移到基本面因素，走出调整的可能性会增加。 

那么，两会后基本面的哪些具体方面值得重点关注呢？首先是 09 年年报甚至是 2010 年的一季

报，从目前情况看，880 家净利润占比 3 成的上市公司利润同比增长 60%，超市场预期，今年一季

度，从基数、先行指标和已公布的行业月度数据看也很可能超预期。其次是两个剪刀差，PPI 和 CPI，

M1 和 M2，前者影响上中下游的赢利结构，后者涉及资金流向。再次，从行业层面，一些政策敏感

行业的动向值得关注，如房地产的价量、银行的息差变化与信贷规模、钢铁的整合与铁矿石谈判等

等。最后，关注希腊欧元危机与美元走势，相关的人民币升值与商品期货也会直接影响市场。 

基于以上市场分析，在策略上，短线仍可围绕“两会”主题，比如农业、环保、科技等板块。

从中长期看，首先可以适当提高持仓比例，中短期搭配，行业与区域并重；其次，遵循两条主线：

1、业绩主导逻辑与股指期货催化下的蓝筹板块，比如银行等权重板块和上证 50 等权重个股；2、

经济调结构下的大消费板块，如旅游、通讯、文化事业等等；再次，把握两个主题：1、股指期货

与融资融券临近，期货与券商板块仍有机会；2、年报机会，如业绩超预期、高送配以及估值优势

明显的股票。 
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