
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
◆市场趋势判断：未来仍将保持窄幅震荡： 

从未来三个月来看，我们认为市场既不需要过于乐观，也不需要过于悲观。上证指数将保持窄幅震荡，运
行区间在(2750,3250)之间，对应 2010 年业绩预测的市盈率为 17-20 倍。 

◆大类板块偏向消费品和稳定类： 

从大类板块上看，我们相对看好消费品和稳定类板块，主要理由有两方面。第一，政策压力可能在近期再
次加大；第二，投资品和周期类板块在前期已经有较好的表现，未来进一步上涨的空间已经不大。从操作的前
瞻性来看，我们认为适时从投资品转向消费品是更有意义的，而没有必要去追涨投资品。 

◆风格难以全面持续转向大盘股，中小盘股仍存在结构性机会： 

我们认为二季度宏观经济及政策尚存在较强的不确定性，风格难以全面持续的转向大盘股，中小盘股仍然
会比较活跃，存在结构性的机会。从全年来看，随着经济和政策的进一步明确，市场有望逐步转向大盘股。但
发生转换的时间尚不确定。 

◆前三策略要点是食品饮料、医药和零售： 

我们对行业配置的看法如下。（1）我们看好消费品，主要受益于相对位置低、受政策调控影响小。（2）我
们提高了对银行的看法，融资压力的缓解是最为主要的因素（3）对部分投资类板块，目前已经有一定涨幅，
已经没有必要追涨。 

四月份我们的前三策略要点分别是食品饮料、医药和零售，次三策略要点是信息服务、家电和餐饮旅游。 

◆四月份十大金股推荐： 

四月份自上而下最看好五粮液、古井贡酒、千金药业、上海医药、鄂武商、小商品城、博瑞传播、格力电
器、峨眉山；自下而上最看好上海家化和天山股份。 
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四月份行业配置策略概要 

一、市场趋势判断：中期保持窄幅震荡 

从未来三个月来看，我们认为市场既不需要过于乐观，也不需要过于悲观。上证指数将保持窄幅

震荡，运行区间在(2750,3250)之间，对应 2010 年业绩预测的市盈率为 17-20 倍。 

3 月份市场延续前期的反弹，行业表现呈现两种风格。一方面，中小盘股票在科技类的带领下继

续领涨，另一方面，金融地产和煤炭等强周期类板块也有较强的表现。食品饮料、医药和信息服

务则出现了一定的回调。从风格指数上看,中小板指数仍然强于上证 50，新兴战略产业主题表现

较为活跃。 

从宏观经济上看，我们认为一季度和二季度都将超出预期。我们在 3月 24 日组织的湖北调研活动

中已经了解到当地投资的情况，未来 5 年仍可保持 30%的复合增长。但从经济政策上来看，尤其

是房地产政策方面，仍然存在较大的压力。近期，土地市场和房地产市场都表现得较为亢奋，地

产调控的压力在加大。 

从未来一个季度来看，我们对影响市场主要因素的判断如下。(1)股票需求仍然较好，基本与上期

持平；（2）股票供给有些偏大，1-3 月份股市月均融资 700 亿，这超出了我们先前的预期；（3）
我们认为上半年投资依然会保持 25%左右的增长，房地产新开工不会下滑，经济增长会好于预期；

（4）经济政策有可能会继续收紧，主要表现在房地产政策上。货币政策方面也有压力，但市场

对此已有较为充分的预期；（5）按照 2010 年的盈利预测，目前市盈率大约为 19 倍，处于合理较

低水平。 

二、行业配置建议：相对看好消费品和稳定类板块 

从大类板块上看，我们相对看好消费品和稳定类板块，主要理由有两方面。第一，政策压力可能

在近期再次加大；第二，投资品和周期类板块在前期已经有较好的表现，未来进一步上涨的空间

已经不大。从操作的前瞻性来看，我们认为适时从投资品转向消费品是更有意义的，而没有必要

去追涨投资品。 

从市场风格上来看，我们认为目前大盘股仍然缺乏持续上涨的动力，风格转化难以发生。 

四月份我们的前三策略要点分别是食品饮料、医药和零售，次三策略要点是信息服务、家电和餐

饮旅游。 

从宏观经济上看，我们认为有必要更加乐观一些，主要是对投资的判断更积极。一方面，房地产

施工上半年仍然会保持 20-25%的增长，另一方面，企业 ROE 水平处于历史高位，投资意愿仍然

强烈。实际上，目前对投资而言，已经逐步从担心不足转向了担心过热。 

从宏观政策上看，政策的压力正在加大。一方面，土地市场和房地产市场表现较为亢奋，这会加

大调控的压力。另一方面，西南地区的旱情非常严重，可能会推高通胀率。 

我们认为对货币政策的担忧虽已经有所预期，但房地产的进展是超出市场普遍预期的。政府对地

产的态度是坚决的，是一个重要的政治问题和民生问题。因此经济增长、企业利润和政策调控将

成为影响市场的关键因素。 
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基于以上的判断，我们对行业配置的看法如下。（1）我们看好消费品，主要受益于相对位置低、

受政策调控影响小。（2）我们提高了对银行的看法，融资压力的缓解是最为主要的因素（3）对

部分投资类板块，目前已经有一定涨幅，已经没有必要追涨。 

以下是我们对主要行业投资要点的简明说明。 

食品饮料：增长稳定，估值较低，已经经过一定调整。 

医药：政策受益，增长稳定，估值合理。 

商业贸易：增长稳定，估值合理。 

家电：销售良好，超预期；三网融合长期利好；估值便宜。 

信息服务：政策受益、增长较确定，估值较合理。 

餐饮旅游：政策受益，增长稳定；估值合理。 

银行：调高配置，融资压力已经逐步缓解。 

房地产：谨慎看待反弹，政策压力可能在加大。 

 

三、十大金股 

我们重点推荐的股票如下： 

        EPS PE 
行业 公司名称 推荐理由 股价 2009E 2010E 2011 2009E 2010E 2011E

古井贡酒 高增长；提价 37.60 0.6 1.18 1.8 62.7  31.9 20.9 
食品饮料 

五粮液 管理改善；估值低 28.89 0.85 1.32 1.61 34.0  21.9 17.9 

上海医药 
增长确定，在同类公司中

估值低 
15.30 0.08 0.58 0.7 191.3  26.4 21.9 

医药 

千金药业 
增长确定，位置较低，估

值合理 
26.86 0.63 0.85 1.2 42.6  31.6 22.4 

小商品城 增长确定，估值合理 27.90 1.35 1.7 2.3 64.9  16.4 12.1 
商业贸易 

鄂武商 增长确定，估值合理 13.59 0.47 0.57 0.7 104.5  23.8 19.4 
家电 格力电器 政策受益；估值低 28.19 1.42 1.88 2.36 19.9  15.0 11.9 

信息服务 博瑞传播 
政策受益；潜在并购预

期；处于行业内估值低端
30.35 0.7 0.9 1.05 43.4  33.7 28.9 

餐饮旅游 峨眉山 
客流提升；资产注入预

期；同类公司估值最低 
15.62 0.35 0.5 0.56 44.6  31.2 27.9 

自下而上 上海家化 高增长；股权激励预期 37.00 0.72 1.08 1.5 51.4  34.3 24.7 
自下而上 天山股份 高增长；区域振兴 22.82 1.05 1.57 1.65 21.7  14.5 13.8 
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