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策略周报（3 月第 4 周） 

——在股指期货推动下震荡上行，超配煤炭有色地产，关注钢铁与银行 
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报告要点  

 本周观点 

上周市场呈现区间震荡格局。受调印花税与上调存款准备金率传言影响，

市场在周四出现较大跌幅，但很快在周五出现普涨格局。全周上证指数下

跌 0.26%，深成指下跌 0.91%。市场风格差异明显，钢铁、地产、有色等周

期性大盘股表现不佳，而中小盘股表现活跃，创业板与部分区域板块如青

海与湖北板块均表现抢眼，全周中小盘股表现远超大盘股。 

我们认为如果调整印花税与上调存款准备金率，对市场实质影响并不大。

首先，如果调整印花税，影响是一次性的，并不会改变目前市场运行趋势；

其次，据测算一次上调存款准备金率 0.5 个百分点约相当于净回笼资金

3000 亿人民币，而最近两周央行通过公开市场净回笼资金量连创新高，分

别为 2130 亿元与 2180 亿元，实际影响早已超过上调存款准备金率，而最

近两周市场并未受此负面影响。因此后期市场对这两条传言的免疫力将会

大大提高。 

真正值得担心的是加息预期。市场并非总是理性的，每个阶段市场都会受

传言干扰。在上周的两个传言落空之后，加息预期也许会再次吸引注意力。

西南地区旱灾导致粮食与日用品价格上涨，前期超预期的 PPI 也在处于向

CPI 传导的过程中，这些都对三月份的 CPI 有一定助涨作用。随着三月份

CPI 公布日期的临近，加息预期极有可能成为下一次“狼来了”的利用对

象。 

股指期货交易日期确定将助推风格转换。虽然上周大盘股跑输中小盘，但

周五在市场的全面上涨中大盘股表现并不输于中小盘股。我们维持在此前

的股指期货专题报告中提出的观点，即在股指期货上市的短期内大盘蓝筹

有望获得超越中小盘的收益。 

综上，下周市场将受股指期货行情的推动，并在加息预期的高压线下震荡

反复，在风格选择上大盘股走强的概率更大。 

行业配置方面，股指期货带来的大盘蓝筹行情是下周配置的主线。建议关

注受益于焦炭价格上涨与动力煤价格可能止跌回升的煤炭板块；关注虽政

策频出但近期交易数据已回暖且具有估值优势的地产板块；受益于美元周

末走弱与大宗商品价格回升的有色板块；钢铁板块由于受制于铁矿石涨价

预期，近期表现受到抑制，但在下周有可能受到其他大盘股带动；银行股

整体估值具备吸引力，下周将继续迎来业绩披露，预期在部分银行再融资

计划披露后有望走强。 
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本周观点  

 

一周回顾：“狼来了”再次响起，市场大幅震荡 

上周市场呈现区间震荡格局。“狼来了”的喊声再次干扰市场，这一次的传言

除了老调重弹的上调存款准备金外，还加了一个调整印花税。受此影响，市场

在周四出现较大跌幅。全周上证指数下跌 0.26%，深成指下跌 0.91%。市场风

格差异明显，钢铁、地产、有色等周期性大盘股表现不佳，而中小盘股表现活

跃，创业板与部分区域板块如青海与湖北板块均表现抢眼，全周中小盘股表现

远超大盘股。不过在周五市场的普涨中，创业板与湖北板块均出现了大幅度的

“退潮”现象，这预示着市场对概念的炒作将逐渐降温，关注焦点向业绩与估

值回归。 

下周观点：震荡上行，大盘股或将超越中小盘股 

上周的“狼来了”传言再次落空，截至本报告撰写时为止，并未有任何官方消

息对传言进行落实。即便如此，我们不妨思考一下如果狼真的来了会造成什么

影响。首先，如果调整印花税，影响是一次性的，投资者根据自己的年均换手

率可以测算出资金损失，并不会改变目前市场运行趋势；其次，据测算一次上

调存款准备金率 0.5 个百分点约相当于净回笼资金 3000 亿人民币，而最近两

周央行通过公开市场净回笼资金量连创新高，分别为 2130 亿元与 2180 亿元，

实际影响早已超过上调存款准备金率，而最近两周市场并未受此负面影响。因

此可以判断，在经过几次三番的“狼来了”哭喊之后，后期市场对此的免疫力

将会大大提高。 

市场并非总是理性的，每个阶段市场都会受传言干扰。在上周的两个传言落空

之后，加息预期也许会再次吸引注意力。西南地区旱灾导致粮食与日用品价格

上涨，前期超预期的 PPI 也在处于向 CPI 传导的过程中，这些都对三月份的

CPI 有一定助涨作用。随着三月份 CPI 公布日期的临近，加息预期极有可能成

为下一次“狼来了”的利用对象。 

周五中金所正式公布 4月 16 日为股指期货上市交易日，首批上市合约为 2010

年 5 月、6月、9月和 12 月合约，这有助于促进风格转换。虽然上周大盘股跑

输中小盘，但周五在市场的全面上涨中大盘股表现并不输于中小盘股。我们维

持在此前的股指期货专题报告中提出的观点，即在股指期货上市的短期内大盘

蓝筹有望获得超越中小盘的收益。 

综上，下周市场将受股指期货行情的推动，并在加息预期的高压线下震荡反复，

在风格选择上大盘股走强的概率更大。 

下周策略：超配煤炭有色地产，关注钢铁与银行 

行业配置方面，股指期货带来的大盘蓝筹行情是下周配置的主线。建议关注受

益于焦炭价格上涨与动力煤价格可能止跌回升的煤炭板块；关注虽政策频出但

近期交易数据已回暖且具有估值优势的地产板块；受益于美元周末走弱与大宗

商品价格回升的有色板块；钢铁板块由于受制于铁矿石涨价预期，近期表现受

到抑制，但在下周有可能受到其他大盘股带动；银行股整体估值具备吸引力，

下周将继续迎来业绩披露，预期在部分银行再融资计划披露后有望走强。 
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一周市场回顾  

 

全球主要股指一周市场表现 

涨跌幅(%) 
指数名称 代码 收盘价 

1 周 1 月 3 月 年初至今 

国内市场   

上证综合指数 000001.SH 3,059.715 -0.26% 0.25% -6.63% -6.63%

上证 A股指数 000002.SH 3,208.216 -0.26% 0.26% -6.67% -6.67%

上证 180 指数 000010.SH 7,112.810 -0.49% 0.44% -8.37% -8.37%

沪深 300 000300.SH 3,275.002 -0.57% -0.20% -8.41% -8.41%

深证成份指数 399001.SZ 12,240.356 -0.91% -1.58% -10.65% -10.65%

海外市场             

道琼斯工业平均指数 DJI.GI 10,850.360 1.01% 5.09% 4.05% 4.05%

标准普尔 500 指数 SPX.GI 1,166.590 0.58% 5.62% 4.62% 4.62%

纳斯达克综合指数 IXIC.GI 2,395.130 0.87% 7.01% 5.55% 5.55%

法国巴黎 CAC40 指数 FCHI.GI 3,988.930 1.62% 7.55% 1.34% 1.34%

伦敦金融时报 100 指数 FTSE.GI 5,703.000 0.94% 6.51% 5.36% 5.36%

东京日经 225 指数 N225.GI 10,996.370 1.59% 8.60% 4.27% 4.27%

印度孟买 Sensex 指数 SENSEX.GI 17,644.760 0.38% 7.40% 1.03% 1.03%

香港市场             

恒生指数 HSI.HI 21,053.109 -1.49% 2.16% -3.75% -3.75%

恒生中国企业指数 HSCEI.HI 12,050.330 -1.73% 4.39% -5.81% -5.81%

恒生香港中资企业指数 HSCCI.HI 4,074.060 -1.66% 0.35% 0.35% 0.35%

资料来源：WIND，东海证券研究所 
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国内分行业一周市场表现 
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资料来源：WIND，东海证券研究所 

 

 

1周 20日 60日 250日

家用电器 2.21 0.73 2.84 87.89

餐饮旅游 1.93 0.26 16.94 80.05

电子元器件 1.79 6.24 14.40 85.95

机械设备 1.29 1.99 3.14 49.32

化工 1.26 2.97 -4.77 42.58

信息设备 1.21 0.35 8.61 80.67

建筑建材 1.06 1.20 1.32 28.78

食品饮料 0.88 -2.03 -4.44 68.87

采掘 0.34 -0.13 -14.31 63.09

农林牧渔 0.23 -1.53 6.82 47.26

信息服务 0.16 -0.81 6.25 49.97

纺织服装 0.08 2.63 11.04 67.20

金融服务 -0.03 1.94 -3.30 39.76

医药生物 -0.09 -2.82 6.79 67.27

公用事业 -0.11 -0.74 0.77 22.87

商业贸易 -0.11 -1.22 4.42 66.89

交运设备 -0.22 -2.73 -7.20 67.77

综合 -0.27 1.75 15.82 66.56

交通运输 -0.37 -0.17 7.03 38.73

轻工制造 -0.72 0.70 6.41 64.68

房地产 -1.61 2.04 -2.97 34.78

有色金属 -2.54 -0.52 -10.24 42.29

黑色金属 -2.88 -2.30 -10.43 31.52

板块名称
涨跌（%）
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国内风格板块一周市场表现 
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资料来源：WIND，东海证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1周 20日 60日 250日

大盘指数 -0.19 0.70 -5.02 34.91

中盘指数 0.58 1.18 7.09 69.29

小盘指数 3.81 6.38 10.80 85.70

高市盈率指数 -0.17 0.93 2.98 48.81

中市盈率指数 0.41 0.07 3.16 52.30

低市盈率指数 0.32 0.55 -5.05 44.79

高市净率指数 0.29 0.24 -0.71 36.95

中市净率指数 0.22 1.49 4.33 53.29

低市净率指数 -0.06 0.11 -0.83 38.12

高价股指数 -0.15 0.84 -6.25 43.28

中价股指数 -0.24 0.75 2.31 50.84

低价股指数 0.65 0.84 0.00 35.32

亏损股指数 -0.43 1.37 2.54 58.89

微利股指数 -0.42 1.86 7.60 71.29

绩优股指数 0.69 1.18 -5.78 47.55

配股指数 1.44 -0.88 3.10 -7.24

活跃指数 -0.17 -3.65 2.67 -1.68

新股指数 2.02 3.71 1.88 6.50

板块名称
涨跌（%）
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市场资金情况  

每周新增流通股可流通市值 
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资料来源：WIND，东海证券研究所、 

 

 

 

 

本周新股发行情况 

代码 名称 上市板 
发行数量 

(万股) 

网下配售数

量(万股) 

网上发行数

量(万股) 

预计募资 

(亿元) 

网上发行起

始日期 

网下发行起

始日期 

002389.SZ 南洋科技 中小企业板 1,700.00 340.00 1,360.00 1.6396  2010-3-31 2010-3-31

002387.SZ 黑牛食品 中小企业板 3,350.00 670.00 2,680.00 2.8496  2010-3-31 2010-3-31

002388.SZ 新亚制程 中小企业板 2,800.00 560.00 2,240.00 1.8717  2010-3-31 2010-3-31

002386.SZ 天原集团 中小企业板 10,000.00 2,000.00 8,000.00 18.3600  2010-3-29 2010-3-29

002384.SZ 东山精密 中小企业板 4,000.00 800.00 3,200.00 2.8970  2010-3-29 2010-3-29

002385.SZ 大北农 中小企业板 6,080.00 1,216.00 4,864.00 4.7093  2010-3-29 2010-3-29

资料来源：WIND，东海证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

本周新增流通股可流通市值

按 最 新 收 盘 价 计 算 共

1054.74 亿元，较上周增加

709.77 亿元 
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市场盈利预期  

 

 

上周上证综指动态 PE 与 10 年盈利预期 单位：亿元 
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资料来源：WIND，东海证券研究所 

上周沪深 300 指数动态 PE 与 10 年盈利预期 单位：亿元 
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资料来源：WIND，东海证券研究所 

 

 

 

上周上证 A 股滚动盈利预期

环比略有上升，上调幅度为

0.56%。 

上周沪深 300 指数滚动盈利

预期环比略有上升，上调幅

度为 0.51%。 
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市场估值情况  

 

主要指数估值水平变化 
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   资料来源：WIND，东海证券研究所 

 

 

 

申万各行业市盈率排序 
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资料来源：WIND，东海证券研究所 

 

 

目前上证综指10年动态市盈

率为 16.78 倍，沪深 300 为

15.99 倍；行业方面，电子元

器件行业 10 年动态估值最

高，为 47.86 倍，金融服务

行业最低，为 13.39 倍 



                                                             东海证券研究所 策略研究  

 
网址：Http://www.longone.com.cn 电话：(86-21)50586660 转 8638          传真：(86-21)50819897         E-Mail: dhresearch@longone.com.cn 

申万各行业估值水平 

市盈率 
 总市值（亿元）

流通 A股市值

（亿元） 09E 10E 
市净率(MRQ)

农林牧渔 2865.29 2147.5 56.43 36.97 5.93

采掘 36997.34 5155.61 20.2 15.85 3.13

化工 21276.57 15224.94 21.64 18.25 3.58

黑色金属 7489.59 4455.07 40.22 16.35 1.91

有色金属 9819.39 4806.95 52.97 34 4.86

建筑建材 11377.19 5268.55 23.74 17.74 2.92

机械设备 14132.07 7445.78 34.83 26.5 5.71

电子元器件 4069.57 2537.45 62.97 47.86 4.91

交运设备 9870.76 6158.68 27.72 21.13 4.23

信息设备 3948.34 2827.63 41.01 32.81 5.41

家用电器 2970.38 2160.73 29.49 22.53 4.14

食品饮料 7288.42 5224 38.47 29.1 7.91

纺织服装 2878 1685.91 31.37 26.92 3.98

轻工制造 2620.54 1661.5 36.53 26.76 3.59

医药生物 9343.13 6417.68 36.73 29.65 6.62

公用事业 9217.43 5658.91 27.83 23.19 2.94

交通运输 14157.81 8173.53 32.26 26.89 3.12

房地产 11461.54 7874.42 26.42 18.39 3.65

金融服务 83055.51 45132.76 16.2 13.39 2.95

商业贸易 5993.93 4678.47 38.14 27.89 4.94

餐饮旅游 1277.73 762.29 54.36 42.02 5.37

信息服务 6739.7 4528.59 47.53 42.25 4.53

综合 1985.6 1531.35 53.42 30.35 5.23

上证综合指数 217053.35 114932.07 20.72 16.78 3.14

沪深 300 202526.67 106160.31 19.98 15.99 3.09
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附注： 

分析师简介： 

鲍  庆：高级宏观策略分析师，上海财经大学产业经济学硕士，3 年银行业从业经验，2 年以上证

券业从业经验，2007 年加入东海证券研究所，主要负责宏观策略、行业比较与配置、主题投资等方

面的研究。 

桂方晓：宏观策略分析师，中国科学技术大学金融工程专业硕士，清华大学自动化专业学士，主要

研究方向为宏观策略、量化策略。 

董高峰：宏观策略分析师，中国科学院研究生院管理科学与工程硕士，2008 年加入东海证券研究所。 

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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所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间和其他因素的变化而变化从而导致与事实不完全一

致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究报告及评论文章。本报告中的观点和陈述不构成投资、
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行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务，本公司的关联机构或个人可能在本报告公开

发布之间已经了解或使用其中的信息。 
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