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一周市场回顾： 

上周 A 股先跌后涨，符合我们的预期。一周内先涨后跌，震荡格局

没有改变。从市场表现来看，中小板和创业板的表现依然优于大盘，市

场偏好小盘格的风格特征依旧。周五反弹的主力转移到权重股身上。银

行股年报兑现了业绩增长较好而再融资对市场压力较小的预期。对银行

股敬而远之的理由被削弱。 

本周市场观点： 

投资者心理因素的转变导致脉冲上涨行情可能存在。我们对于 2010

年整体行情的判断没有改变，但就短期内看，存在上涨可能。热议中的

加息、上调存款准备金率等手段迟迟未动，甚至是被认为大概率事件的

央票利率上行也并未出现。2010 年市场的一大特征是基本面反验证预

期，而紧缩政策表现低于市场预期的结果导致投资者担忧和恐慌心理得

到一定修复，即表现为市场上涨。这种上涨可能以脉冲式行情来展开。

投资策略：  

上涨空间并不大，且阶段性上涨的时间也有限。定位为阶段性和修

复性行情意味着前期高点 3100 的阻力很大，股指震荡空间缩窄到 100

点。同时，新的紧缩政策在 4 月中旬，即 3 月宏观数据出台前后仍有可

能推出，因此留给市场的时间也不多。 

在股指期货、融资融券推出；深交所提示创业板风险的时刻，我们

认为应关注权重股可能的阶段性行情。另外，对于 10 年增长明确，预期

市盈率估值有支撑的新产业个股，仍是我们的重点关注对象。 

脉冲行情中关注蓝筹股 

宏观策略定期报告 
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一周市场回顾 

市场窄幅震荡，权重股有新动向 

上周 A 股先跌后涨，符合我们的预期。上周 A 股微跌 0.04%，基本以平

盘收市。一周内先涨后跌，震荡格局没有改变。从市场表现来看，中小

板和创业板的表现依然优于大盘，市场偏好小盘格的风格特征依旧。 

上周出现的两大利空是导致半周下跌的主要原因。周中传闻上调存款准

备金率及印花税上调，但事实上这样的传闻成真的可能性较低。市场很

快就消化了心理上的波动，周五的上涨快速收复失地。但整体上市场波

动没有超过 100 点。 

权重股活跃是上周的一个新动向。周五反弹的主力转移到权重股身上。

银行股年报兑现了业绩增长较好而再融资对市场压力较小的预期。对银

行股敬而远之的理由被削弱，这是否能成为权重股阶段性行情的契机，

我们认为本周的市场表现将是关键。 

 

图表 1：上周市场表现 

周涨跌幅 PE（TTM) PE(10年预测） PB
总市值
(亿元）

总市值
周变化

流通市值
(亿元）

流通市值
周变化

日均换手率

全部A股 -0.04% 31.25 18.22 3.44 239695.21 0.10% 151683.43 0.24% 3.81%

上证50 -0.40% 21.09 14.55 2.81 103500.54 -0.50% 66996.62 -0.20% 0.82%

上证180 -0.35% 22.83 15.41 2.91 132343.63 -0.38% 86515.01 -0.14% 1.31%

深证成指 -0.92% 38.77 19.5 4.15 16690.11 -1.00% 11473.32 -0.21% 0.92%

深证100R -0.80% 37.88 20.34 4.02 25058.66 -0.85% 17079.67 -0.24% 1.39%

中小企业板 2.08% 51.86 32.09 6.31 19610.44 2.97% 8519.81 2.16% 5.73%

创业板 6.97% 87.13 58.59 10.17 2943.84 12.51% 652.94 15.04% 15.70%

数据来源：国联证券研究所 Wind 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 2：一周大类行业表现 
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图表 3：一周重要子行业、板块表现 
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重要市场信息一周回顾 

 

 

 

 

图表 4：一周风格指数表现 
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图表 5：一周大类行业相对估值 
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图表 6：一周重要子行业、板块相对估值 
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本周市场观点 

脉冲上涨可能存在，中期调整趋势不变 

投资者心理因素的转变导致阶段性上涨行情可能存在。我们对于 2010

年整体行情的判断没有改变，由于流动性收紧的大趋势不会有变化，资

金面比上不足比下有余，难以推动趋势性行情，必然是涨跌互现的震荡

格局，整体投资收益趋向于零。 

但就短期内看，存在上涨可能。自今年 1 月宏观调控措施超预期提前后，

市场始终担心更多的政策出台。但两个月过去，我们发现热议中的加息、

上调存款准备金率等手段迟迟未动，甚至是被认为大概率事件的央票利

率上行也并未出现。我们之前的月度策略提到，2010 年市场的一大特征

是基本面反验证预期，而紧缩政策表现低于市场预期的结果导致投资者

担忧和恐慌心理得到一定修复，即表现为市场上涨。这种上涨可能以脉

冲式行情来展开。 

我们认为，紧缩政策的持续执行并无疑问，但由于相关措施已经提前，

管理层有更大自由度来观察基本面的反应。这为市场留出了空间。相比

2008 年，今年的宏观调控更有前瞻性，提前执行的信贷管理及回收流动

性的措施为灵活调整打下基础。即使 CPI 上升导致实际负利率状态可能

出现，但中国仍有足够的自由度来观察基本面反应，从而决定下一步行

动。在海外经济和政策不确定性较大，国内又出现旱涝灾害的情况下，

这是有其必要性的。但就资本市场而言，暂时的紧缩预期落空使得市场

流动性重新活跃，成交量上升，股指基于修复 1 月恐慌下跌的心理，得

到一定的上涨空间。 

上涨空间并不大，且阶段性上涨的时间也有限。定位为阶段性和修复性

行情意味着前期高点 3100 的阻力很大，股指震荡空间缩窄到 100 点。同

时，新的紧缩政策在 4 月中旬，即 3 月宏观数据出台前后仍有可能推出，

因此留给市场的时间也不多，对于谨慎的投资者来说，既然是脉冲式行

情，多看少动较为安全。 

投资策略：关注新兴产业主题退潮后权重股的轮动 

经过三个月周期性行业大盘蓝筹股的“萎靡”和低碳、科技股的“风生水

起”，新产业、消费概念终于被绝大多数投资者接受，成为绝大多数卖方
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和买方最新潮的策略主题。但在证券市场中，大多数人总是错的、一致

预期落空是颠扑不破的真理。当估值水平超越成长性预期时，当政府部

门不断推出过剩产能整合规划而证券市场却毫无反应时，当期指和融资

融券推出而大盘股毫无反应时，当加息从预期到落空或成为现实时，当

人民币重启升值时，主题轮动就将发生。 

在股指期货、融资融券推出；深交所提示创业板风险的时刻，我们认为

应关注权重股可能的阶段性行情。另外，对于 10 年增长明确，预期市盈

率估值有支撑的新产业个股，仍是我们的重点关注对象。 

 

本周A股解禁 

图表 7： 本周 A 股解禁 

解禁日 代码 名称 
流通数量

(万股) 
占总股本比例 行业 

2010-3-29 600195.SH 中牧股份 18,900.00 48.46% 医药生物 

2010-3-29 000921.SZ ST 科龙 23,437.59 23.63% 家用电器 

2010-3-29 000819.SZ 岳阳兴长 5,286.82 27.29% 化工 

2010-3-29 002123.SZ 荣信股份 1,783.07 7.96% 机械设备 

2010-3-29 002240.SZ 威华股份 1,128.80 3.68% 轻工制造 

2010-3-29 002232.SZ 启明信息 1,573.81 6.19% 信息服务 

2010-3-29 600133.SH 东湖高新 2,480.33 5.00% 综合 

2010-3-29 600109.SH 国金证券 41,320.88 41.31% 金融服务 

2010-3-29 600234.SH *ST 天龙 181.39 1.25% 商业贸易 

2010-3-29 600960.SH 滨州活塞 814.12 5.00% 机械设备 

2010-3-29 601158.SH N 水务 27,500.00 5.73%  

2010-3-29 000488.SZ 晨鸣纸业 29,300.37 14.21% 轻工制造 

2010-3-29 600671.SH 天目药业 2.00 0.02% 医药生物 

2010-3-29 600674.SH 川投能源 21,047.90 22.56% 公用事业 

2010-3-30 601299.SH 中国北车 87,500.00 10.54% 交运设备 

2010-3-30 600628.SH 新世界 2,659.00 5.00% 商业贸易 

2010-3-30 002328.SZ 新朋股份 1,500.00 5.00% 交运设备 

2010-3-30 000552.SZ 靖远煤电 908.95 5.11% 采掘 

2010-3-30 000650.SZ 仁和药业 6,719.76 23.99% 医药生物 

2010-3-30 000016.SZ 深康佳 A 7,798.47 6.48% 家用电器 

2010-3-30 000030.SZ *ST 盛润 A 417.41 1.45% 轻工制造 

2010-3-30 002122.SZ 天马股份 31,688.40 53.35% 机械设备 

2010-3-30 002220.SZ 天宝股份 55.03 0.56% 食品饮料 

2010-3-30 002327.SZ 富安娜 520.00 5.05% 纺织服装 

2010-3-31 000721.SZ 西安饮食 3,254.72 16.31% 餐饮旅游 

2010-3-31 600117.SH 西宁特钢 33,501.09 45.20% 黑色金属 
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2010-3-31 000151.SZ 中成股份 11,774.41 39.78% 综合 

2010-4-1 000565.SZ 渝三峡 A 7,028.86 40.53% 化工 

2010-4-1 600188.SH 兖州煤业 260,000.00 52.86% 采掘 

2010-4-1 600961.SH 株冶集团 26,913.03 51.02% 有色金属 

2010-4-2 600978.SH 宜华木业 2,175.00 2.16% 轻工制造 

数据来源：国联证券研究所，Wind 
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海内外市场纵览 

图表 8： 海外市场纵览 

全球股票市场 主要商品期货 

指数名称 最新收盘 一周涨跌 年初至今 名称 最新收盘 

上证综合指数 3059.72  -0.26% -6.63% CMEX 黄金 1107.00  

深圳成分指数 12240.36  -0.91% -10.65% LME 铜 7390.00  

沪深 300 指数 3275.00  -0.57% -8.41% LME 铝 2207.00  

中小板综合指数 6038.59  1.54% 3.85% LME 铅 2084.00  

香港恒生指数 21053.11  -1.49% -3.75% LME 锌 2227.00  

标普 500 指数 1166.59  0.58% 4.62% LME 镍 22650.00  

道琼斯工业指数 10850.36  1.01% 4.05% LME 锡 17500.00  

NASDAQ 综合指数 2395.13  0.87% 5.55% NYMEX 原油 79.65  

英国富时 100 指数 5703.00  0.94% 5.36% 美元/人民币 6.83  

法国 CAC40 指数 3988.93  1.62% 1.34% 美元综合指数 81.62  

德国 DAX30 指数 6120.05  2.30% 2.73%   

日经 225 指数 10996.37  1.59% 4.27%   

数据来源：国联证券研究所，Wind 
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上海 

国联证券股份有限公司 研究所 
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