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二季度的机会在哪里？ 
报告要点 
 美国房屋销售状况不佳，消费者信心与 2 月持平 

美国 2 月份成屋销量下降 0.6%，折合成年率为 502 万套，高于此前接受调查

的经济学家预计的下降 2.0%；新建住宅销量较上月下降 2.2%，折合成年率

为 308,000 套，创历史新低大幅低于此前预计的增长 1.9%的增幅，较上年同

期下降 13.0%。密歇根大学 3 月份消费者信心指数终值为 73.6，与上月持平。

3 月份现状指数终值从 2 月底的 81.8 升至 82.4，但预期指数从 2 月底的 68.4

降至 67.9。3 月份的 1 年和 5 年通货膨胀率预期均为 2.7%，均与 2 月份持平。

 出口订单推动欧元区 PMI 达三年高点 

周三公布的调查结果显示，欧元区 3 月份制造业活动大幅增长，因在一定程

度上受欧元下跌提振，欧元区出口订单大幅增加，这推动欧元区综合采购经

理人指数升至近 3 年高点。欧元区 3 月份制造业 PMI 初值升至 56.3，不仅高

于 2 月份的 54.2，而且创下了 2006 年 12 月份以来的最高水平。 

 一周评析：美国医改经济影响不大 

虽然奥巴马政府的医疗改革闯关成功，其政治意义以及对于美国民众的影响

十分巨大，但是我们认为，本次医改短期内的经济影响比较有限，主要体现

在：短期内有可能增加美国政府、个人和企业的支出，但长期来看将减少政

府支出、个人的医疗支出以及企业的运营成本，从而有效的释放需求，使经

济进入更健康的运行轨道。 

 二季度的机会在哪里？ 

三架马车中，消费仍然是一种稳定的增长，或许略有下滑；出口可能并没想

象中的那么超预期；投资可能并不会出现预期中较低增长。但是，我们仍然

要强调，在调结构的背景下，今年投资的增长更加会体现出结构性的特征，

这是需要把握的地方。 

投资最大的看点在于政策力推的保障性住房和区域经济开发中投资热潮的到

来。我们沿着结构性投资增长所涉及的产业链条寻找，来自保障性住房投资

对于中游产业的拉动可能会成为今年的亮点，而二季度则很可能是一个数据

确认的时期。在涉及保障性住房相关产业中，机械、建材、化工的机会较大。

在区域开发中，处于长江沿岸经济带的湖北、安徽和重庆的增长空间较大。

这其中尤其是湖北，其刚刚公布了超过 12 万亿的投资项目规划，这能在很大

程度上支撑未来的增长。 
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发达国家经济 

美国：房屋销售状况不佳 

表 1：美国本周重要经济数据回顾 

日期 国家 经济指标 指标期间 实际值 前期值 修订值 

03 月 23 日 美国 现房销售 FEB 5.02M 5.05M - - 

03 月 23 日 美国 现房销售 月环比 FEB -0.60% -7.20% - - 

03 月 23 日 美国 住宅价格指数 月环比 JAN -0.60% -1.60% -2.00% 

03 月 23 日 美国 ABC 消费者信心指数 21-Mar -44 -43 - - 

03 月 24 日 美国 MBA 抵押贷款申请指数 19-Mar -4.20% -1.90% - - 

03 月 24 日 美国 耐用品订单 FEB 0.50% 3.00% 3.90% 

03 月 24 日 美国 耐用消费品（除运输类） FEB 0.90% -0.60% - - 

03 月 24 日 美国 新建住宅销售 FEB 308K 309K 315K 

03 月 24 日 美国 新建住宅销售 月环比 FEB -2.20% -11.20% -8.70% 

03 月 25 日 美国 首次失业人数 20-Mar 442K 457K 456K 

03 月 25 日 美国 持续领取失业救济人数 13-Mar 4648K 4579K 4702K 

03 月 26 日 美国 GDP 季环比(年度化) 4Q T 5.60% 5.90% - - 

03 月 26 日 美国 个人消费 4Q T 1.60% 1.70% - - 

03 月 26 日 美国 GDP 价格指数 4Q T 0.50% 0.40% - - 

03 月 26 日 美国 核心个人消费支出 季环比 4Q T 1.80% 1.60% - - 

资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

其他发达经济体：欧元区 PMI 攀至 3 年高点 

表 2：其他经济体本周重要经济数据回顾与评论 

日期 国家 经济指标 指标期间 实际值 前期值 修订值 

03 月 15 日 EC 欧元区消费信心 MAR A -17 -17 -17

03 月 15 日 UK 核心消费价指同比 FEB 2.90% 3.10% - - 

03 月 16 日 GE PMI 制造业 MAR A 59.6 57.2 - - 

03 月 17 日 GE IFO - 企业景气指数 MAR 98.1 95.2 - - 

03 月 17 日 EC PMI 制造业 MAR A 56.3 54.2 - - 

03 月 17 日 EC 工业新订单 经季调 (月环比) JAN -2.00% 0.80% - - 

03 月 18 日 EC 工业新订单 经季调 (同比) JAN 7.00% 9.50% - - 
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03 月 18 日 EC 欧元区 M3 季节调整 (同比) FEB -0.40% 0.10% - - 

03 月 18 日 JN 全国核心 CP 同比 FEB -1.10% -1.20% - - 

03 月 18 日 UK 商业投资总额(同比) 4Q F -23.50% -24.10% - - 

资料来源：长江证券研究部 

一周经济评析：美国医改经济影响不大 

当地时间 3 月 21 日晚美国国会众议院以 219 票赞同、212 票反对的微弱优势通过奥巴马的

医疗改革法案，奥巴马 23 日在白宫正式签署该法案。25 日晚，美国参议院以 56 比 43 票的

结果，通过了对奥巴马已经签署的医改法案的预算协调案，这标志着美国医改在国会正式走

完了立法程序。为实现医改成功，奥巴马已经两度推迟对印尼和澳大利亚的访问。医改法案

在国会获得完全通过，是奥巴马在执政一年多以来内政方面取得的最大胜利。但是，在众议

院的投票，所有赞同票都是民主党议员所投，奥巴马之前追求的所谓“跨党派医改”并未能

实现，这项法案对民主党在中期选举中的影响还难以预料。 

美国医改具有紧迫性和必要性。在当前医疗体系下，一个人的医疗保险通常通过雇佣关系获

得，如果失去工作，也就无法继续享有这一保险。尽管社会保险制度中包括一些医疗福利和

救济措施，但不是每一名失业者都能符合条件，因此就产生了生病、失业、没有医疗保险、

无钱治病、病入膏肓、医院不得不使用纳税人的钱为其免费治疗、国家预算赤字加大的恶性

循环。据官方数字，目前约有 1.63 亿 65 岁以下的美国人通过雇佣关系获得医疗保险；还有

近 1800 万人自行在市场上购买价格相对昂贵的商业医疗保险；此外，约 4400 万人享受政府

为老年人和残疾人提供的优惠医疗保险—Medicare，近 6100 万贫困人口享受政府优惠保险

—Medicaid。尽管如此，还是有大约 4600 万人没有医疗保险。（如图 1）数据还显示，由于

投入高而效率低，目前，美国每年医疗开支达到 2.2 万亿美元，相当于每人 7400 多美元，

占国民生产总值的 16%。而专家预计，这一比例在 2025 年将达到 25%。医疗开支增速不仅

快于 GDP 增长，而且也高于收入和通货膨胀率增幅。从经济学角度而言，这是难以为继的。 

本次医改的主要目标之一是向全部国民提供一份高质量、负担得起的医疗保险，奥巴马政府

希望从 2013 年起，医疗保险能够覆盖到所有的人。根据白宫网站的消息，到 2019 年，该医

改方案将使医疗保险覆盖 95%的美国居民，而目前这一比率为 83%，新增的受益人数将达到

2300 万。医改的其他目标还包括建立一个更加公正和具有竞争性的医疗保险市场、增强医

保的可信度、消除保险公司对于有病史的公民的歧视以及减少联邦政府的财政赤字等。为了

达成医改的目标，医改法案提出了很多措施，其中主要有以下几个方面：1、对保险费用实

行税收抵免以减轻个人和中小企业主的负担；2、填补了老年人保健计划（Medicare）中处

方药使用的圆圈缺口（即处方药使用时两个设定金额中间医保不支付的部分）；3、对社区医

疗中心投资 110 亿美元；4、加强医疗保险消费者保护；5、强化个人和企业的责任等。 

虽然奥巴马政府的医疗改革闯关成功，其政治意义以及对于美国民众的影响十分巨大，但是

我们认为，本次医改短期内的经济影响比较有限，主要体现在：短期内有可能增加美国政府、

个人和企业的支出，但长期来看将显著减少政府支出、个人的医疗支出以及企业的运营成本，

从而有效的释放需求，使经济进入更健康的运行轨道。对于政府、个人和企业的影响分别考

察如下： 

1、据国会预算办公室 3 月 20 日的最新预测，考虑到诸如增加保险公司税收、补贴州政府、

减少个人和中小企业税收等因素，该医改方案在近期内将会对财政赤字有增加作用，但长期
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来看，该方案将显著减少政府支出，从而也将减少赤字（如图 5）。我们认为，医改产生的

更具效率的医疗体系将减轻联邦政府的负担，但是减少的程度与现在美国动辄上万亿的赤字

相比并无太大的影响。 

2、对于个人而言，短期内医改方案将会对消费形成一定程度的压制。民众处于对未来医疗

支出不确定性的担忧，可能会增加储蓄，从而对短期的消费形成一定的影响。但长期来看，

因个人所得税的税收抵扣以及医疗制度改革带来的医疗体系效率的提高将释放新的需求，政

府将对药品价格实行的管制和鼓励使用仿制药的政策也将大大减轻民众的医疗负担，从而有

效的刺激其他方面的需求。 

3、对于企业部门来说，短期内的影响主要体现在增加中小企业的运营成本，对于大企业的

影响十分有限。原因是部分中小企业并未对其雇员提供医疗保险，而大企业一般具有这样的

传统。考虑到新医改方案承诺的为中小企业进行减税、长期内医疗支出的减少以及因员工健

康水平的提高带来企业效率的增加将有效的减少企业的成本，从而带来生产率的提高。 

4、考虑各个行业的情况，因为政府对保险和医药行业将进行强势干预，短期内对于保险公

司、医药公司的运营状况将有负面影响。因医改计划将建立更具竞争性的保险市场和倾向于

使用仿制药品以降低成本，这对于保险公司和医药公司的长期影响可能也较为负面。但考虑

到政府将会对一些厂商进行补贴以及整个体系效率提高带来的收益，医改对于各个具体行业

的影响还难以定论。 

图 1：现阶段美国医改的覆盖情况 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究所 

 

 图 2：美国零售总额中医疗保健销售占比 
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图 3：美国联邦月度预算中保健和医保支出比重  图 4：美国联邦政府年度预算中医疗支出情况 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究所 
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图 5：医改对赤字的净影响（CBO 预测） 
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资料来源：CBO，长江证券研究所 

  

二季度的机会在哪里？ 
在上周的周报中，我们就大小盘的风格转换问题做出了讨论。我们认为，在未来流动性趋势

向下的环境下，要形成集中性的大盘股行情必须要有经济上行的强力支撑。但是在经历 2009

年的复苏之后，2010 年的经济弹性可能不会太大。因此，大盘股的行情在估值的推动下可

能会有脉冲性的上涨，但要形成持续性的行情，从目前来看还是缺乏强力支撑。结构性的机

会是最大的机会领域之所在。对于二季度而言，这种判读仍可维持。跟随基本面的变化仍然

是我们把握结构性机会的主线。那么在即将到来的二季度基本面会有什么样的变化呢？ 

从实体经济的运行而言，2010 年将是一个回复常态化的过程。总量增长不会比去年差，但

是在结构上我们需要有一点新的看法。在消费、投资、进出口三驾马车中，未来最大的刺激

点将来自何处呢？在我们看来，最有可能出现超预期的仍然是投资部门。这可能跟一般的观

点不同。 

消费在经过了去年的高增长之后，今年能否持续出现高增长这是无法确定的。在我们的预测

中，2010 年的通胀水平仍是一个可控的范围，通胀预期下消费增长所带来的机会具备很大

的不确定性。对于出口而言，美国的库存高峰期在 3 月份之后，这会对出口带来一定的拉动，

但是，这种拉动的力度还不能确认；另外，库存周期的短暂性也预示着，这种拉动的持续性

是不强的。因此，出口对于 GDP 的正贡献还是可以实现的，但是要出现大幅度的超预期增

长概率不大。在消费和出口看似光芒的前景下，其实隐藏的不确定性是相当大的。要保证

GDP 不低于去年的同比增长水平，我们认为具备保障性作用的仍然是国内的投资。投资在
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经历去年的高增长后，市场对其今年的增长也下调了预期。然而正是在低预期中却极具可能

产生超预期因素。那么投资的增长来自于哪里呢？我们认为，投资最大的看点在于政策力推

的保障性住房和区域经济开发中投资热潮的到来。因此，三架马车中，消费仍然是一种稳定

的增长，或许略有下滑；出口可能并没想象中的那么超预期；投资可能并不会出现预期中较

低增长。但是，我们仍然要强调，在调结构的背景下，今年投资的增长更加会体现出结构性

的特征，这是需要把握的地方。 

我们沿着结构性投资增长所涉及的产业链条寻找，来自保障性住房投资对于中游产业的拉动

可能会成为今年的亮点，而二季度则很可能是一个数据确认的时期。在涉及保障性住房相关

产业中，机械、建材、化工的机会较大。从复苏进程上看，去年的结构性复苏又可能向今年

的全面性复苏转化，这样去年处于弱势复苏的化工的机会可能会真正凸显出来。从相关上市

公司披露的年报来看，四季度成为众多化工子行业盈利幅度最大的季度，典型的如化纤行业；

对于今年的行业走向，我们认为上市公司 1 季报的信息具有很大的参考性。 

投资增长的另一个亮点区域投资热潮同样对于中游产业的拉动不可小视。区域经济开发涉及

主题投资的概念，而现阶段的主题投资已经进入到了一个必须要甄别的阶段。自 2007 年以

来，国务院批复了众多的主题功能区，各个功能区的定位有很大的差别。对于资本市场而言，

把握增长区域才是关键，而对增长起决定性作用是投资和产业的转移。因此，沿着这条路径

延伸，我们认为，在区域开发中，处于长江沿岸经济带的湖北、安徽和重庆的增长空间较大。

这其中尤其是湖北，其刚刚公布了超过 12 万亿的投资项目规划，这能在很大程度上支撑未

来的增长。 

从总体上看，从去年三季度一直到今年一季度，市场都是在怀疑中震荡的。怀疑无非两个方

面，对于流动性下行的担忧，对于经济下行的担忧。其实在流动性上并不存在多大的问题，

市场资金仍然非常充裕，这可以从债券二级市场的基准利率的走势上看出。进入三月以来，

债券二级市场的利率一直呈下行态势。 

表 3：债券二级市场基准利率走势 

利率代码 3-26 3-19 3-12 3-5 

FR007 1.5604  1.6300  1.6700  1.6950  

FR001 1.3114  1.3340  1.3550  1.3900  

B1W 1.5893  1.6485  1.6951  1.7032  

B_1W 1.5922  1.6490  1.6925  1.7006  

B2W 1.6117  1.6661  1.6981  1.6629  

B_2W 1.6206  1.6708  1.6965  1.6431  

B_1M 1.6586  1.6569  1.8027  1.8238  

B1M 1.6362  1.6651  1.7388  1.7742  

FR014 1.7400  1.5200  1.6880  1.8000  

数据来源：wind 资讯，长江证券研究部 

从增长的角度看，二季度海外市场不会太坏；在国内，房地产开工率的高企也预示着这条产

业链仍可以维持较高的增长。目前欠缺的只是对于实体经济所发出信号的数据确认，四月份

则是一个确认的时间窗口。而我们所应当聚焦的对象一个是经济数据，另外一个重要的方向

则是上市公司 1 季报所预示的未来方向。 
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