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一周市场回顾： 

上周 A 股低位震荡，尽管 A 股仅微跌 0.1%，但创出 3478 以来的调

整新低仍然对投资者心理造成较大冲击。中小企业板和创业板跌幅远大

于主板，我们上一期报告特别提醒市场注意大盘股开始进入缓跌而中小

盘股出现急速下跌的可能，得到市场验证。 

金融、有色、采掘、地产等主要的低估值、强周期蓝筹板块上周出

现反弹，取得正收益。而生物、环保、低碳、军工、新能源等前期强势

主题纷纷开始补跌。我们认为这将构成未来一段时间内的主要板块特征。

本周市场观点： 

从技术分析看，本周市场存在反弹的可能，尤其在临近 5 月期货合

约到期之日，股指仍可能做出反预期的变动。从大局看，宏观调控似有

进入一个平静期的可能，这也有利于反弹的产生。但我们需要强调的是：

首先，目前只是超跌反弹，空间较小，后市仍有较大概率创新低，因此

投资者仍应首重交易风险；其次，我们认为中小盘股补跌风险仍然非常

大，大盘股预计相对稳定；最后，我们坚持 5 月策略报告中的判断，市

场真正见底反弹可能要到 5 月底。 

超跌反弹，见好就收 

宏观策略定期报告 
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一周市场回顾 

连续下跌后市场暂时企稳 

投资者心理底限不断被打破 

上周 A 股低位震荡，尽管 A 股仅微跌 0.1%，但创出 3478 以来的调整新

低仍然对投资者心理造成较大冲击。中小企业板和创业板跌幅远大于主

板，我们上一期报告特别提醒市场注意大盘股开始进入缓跌而中小盘股

出现急速下跌的可能，得到市场验证。 

上周公布宏观经济数据，如我们预料，并不会对市场形成较大正面支撑，

但也不会构成更大的打击。通胀仍保持温和上涨，而资产价格调控和信

贷指导导致流动性在银行体系内积聚，这意味着数量化调控工具仍将得

到充分应用。无论利率是否调整，流动性收紧的趋势没有改变的迹象，

市场目前的调整趋势也难扭转。 

 

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 -0.09% 20.8 16.24 2.78 214751.94 -0.49% 137903.64 -0.08% 2.60%

上证50 1.84% 14.87 12.88 2.3 91708.64 1.80% 59496.99 2.03% 1.11%

上证180 1.59% 16.02 13.64 2.37 116650.09 1.45% 77927.85 1.63% 1.40%

深证成指 1.98% 20.52 16.44 3.03 14158.45 1.77% 9907.93 1.77% 1.27%

深证100R 0.83% 21.83 17.43 3.1 21682.84 0.67% 15167.45 0.55% 1.55%

中小企业板 -4.62% 41.39 30.51 5.11 19999.32 -4.39% 8740.64 -3.40% 3.86%

创业板 -7.45% 67.41 50.69 5.98 3228.7 -7.58% 722.02 -6.88% 5.49%

数据来源：国联证券研究所 Wind 

蓝筹板块短暂反弹 

金融、有色、采掘、地产等主要的低估值、强周期蓝筹板块上周出现反

弹，取得正收益。而生物、环保、低碳、军工、新能源等前期强势主题

纷纷开始补跌。我们认为这将构成未来一段时间内的主要板块特征。 

根据我们对 A 股年报和季报的分析，2010 年非金融行业业绩低于此前预

期的可能相当大，未来较多行业都将经历业绩下调，则主题类板块将面

临较大的估值压力，因此市场风格转换将有可能实现。但这并不一定以

蓝筹股上涨为表现。 
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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 

会有反弹，但时机未成熟，投资者不可大意 

我们已经连续多周强调市场下跌风险巨大，投资者应谨慎。上周我们提

到了市场跌破 3478 调整以来低点的可能，也提示了中小盘个股补跌的风

险，现在来看，全部得到验证。我们再次强调，市场正向最坏预期方向

发展。 

但我们现在要提出的是，从另一方面来看，我们认为短期内两宏观调控

超预期的可能性不大，未来一段时间内政策风险对市场影响减弱。从流

动性来看，数量化调控措施受到管理层认可，通过多次加息紧缩流动性

的概率较小，存款准备金率上调的效果也有待观察；从地产调控来看，

房价和销售量的下跌显示出前期政策有一定效果，短期内主要是政策观

察期，即使有部分地方细则出台，如上海征收房地产税，也已在预期之

内。也就是说，6~7 月有可能类似 3 月时利空出尽的态势，从而引发一

轮反弹。 

反弹时机不易把握，本周可能超跌反弹，但更有操作价值的反弹时机还

需等待。从技术分析看，本周市场存在反弹的可能，尤其在临近 5 月期

货合约到期之日，股指仍可能做出反预期的变动。大部分预期在期指结

算日，现货仍可能大跌，但从期指和现货表现的实际情况来看，往往与

市场预期相反，因此反弹有可能产生。 

但我们需要强调的是：首先，目前只是超跌反弹，空间较小，后市仍有

较大概率创新低，因此投资者仍应首重交易风险；其次，我们认为中小

盘股补跌风险仍然非常大，大盘股预计相对稳定；最后，我们坚持 5 月

策略报告中的判断，市场真正见底反弹可能要到 5 月底。 
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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 

2010-5-17 601958.SH 金钼股份 12,840.36 3.98% 有色金属 

2010-5-17 600177.SH 雅戈尔 17,822.76 8.00% 纺织服装 

2010-5-17 600082.SH 海泰发展 2,000.00 3.10% 房地产 

2010-5-17 600418.SH 江淮汽车 19,200.00 14.90% 交运设备 

2010-5-17 601328.SH 交通银行 997,498.26 20.36% 金融服务 

2010-5-17 600876.SH ST 洛玻 17,901.82 35.80% 建筑建材 

2010-5-17 600750.SH 江中药业 9,949.39 33.63% 医药生物 

2010-5-17 600068.SH 葛洲坝 4,003.37 1.72% 建筑建材 

2010-5-17 000777.SZ 中核科技 5,483.52 27.20% 机械设备 

2010-5-17 000729.SZ 燕京啤酒 2,261.36 1.87% 食品饮料 

2010-5-17 002134.SZ 天津普林 12,803.31 52.08% 电子元器件 

2010-5-17 000009.SZ 中国宝安 8,146.86 7.47% 房地产 

2010-5-18 600567.SH 山鹰纸业 2,130.93 3.98% 轻工制造 

2010-5-18 000567.SZ 海德股份 1,512.00 10.00% 房地产 

2010-5-18 000020.SZ 深华发 A 11,648.99 41.14% 电子元器件 

2010-5-19 600759.SH 正和股份 20.00 0.02% 综合 

2010-5-19 600410.SH 华胜天成 4,568.34 9.91% 信息服务 

2010-5-19 600880.SH 博瑞传播 1,536.00 2.56% 信息服务 

2010-5-19 600559.SH 老白干酒 31.10 0.22% 食品饮料 

2010-5-19 600573.SH 惠泉啤酒 1,434.72 5.74% 食品饮料 

2010-5-19 000585.SZ 东北电气 21,202.57 24.28% 机械设备 

2010-5-20 600083.SH ST 博信 81.00 0.35% 电子元器件 

2010-5-21 600388.SH 龙净环保 4,090.00 19.67% 公用事业 

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 2696.63  0.31% -17.71% CMEX 黄金 1234.20 

深圳成分指数 10330.14  1.81% -24.60% NYMEX 原油 71.58 

沪深 300 指数 2868.02  1.10% -19.79% 美元/人民币 6.827  

中小板综合指数 5629.78  -3.72% -3.19% 美元综合指数 86.29  

香港恒生指数 20145.43  1.13% -7.90%   

标普 500 指数 1135.68  2.23% 1.85%   

道琼斯工业指数 10620.16  2.31% 1.84%   

NASDAQ 综合指数 2346.85  3.58% 3.42%   

英国富时 100 指数 5262.85  2.73% -2.77%   

法国 CAC40 指数 3560.36  4.95% -9.55%   

德国 DAX30 指数 6056.71  5.98% 1.67%   

日经 225 指数 10462.51  0.94% -0.80%   

数据来源：国联证券研究所，Wind 
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无锡 
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