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重要指数一周表现 

 

上周市场运行基本符合我们判断：“维持市场继续调

整的判断，在中小股票充分调整后，市场存在一定的交易

性机会。”中小股票在上周一周二连续调整，市场在周三

周四如期出现反弹。 

欧盟的 7500 亿欧元的救助计划刺激外盘大幅走强，

但利好效应没能持续。我们认为，大规模救助计划仅能部

分缓解短期市场忧虑，不能从根本上解决欧洲的债务危机

问题。在欧洲目前的政治框架和经济结构下，希腊等 PIGs

国家的债务危机基本无解。持续的财政削减、经济结构转

型缓慢决定了欧洲国家走出泥潭是个长期的艰难的过程。 

美元连续走强，而欧元持续走弱，资金避险偏好增加，

黄金价格不断创新高。其它基本金属价格和油价在上周跌

幅较大，短期看，下跌趋势不改。国际大宗商品价格对 A

股影响偏负面。 

近期部分机构大幅调低了今年的经济增长预期，自上

而下预计的上市公司业绩增长速度也被调低。但自下而上

的预测值仍然保持高位，根据我们的一致预期模型测算，

沪深 300 在 2010 年业绩同比增长为 29.78%，短期内面临

大幅下调的可能，市场估值水平提升，市场调整压力加大。 

4 月份公布的经济数据显示，银行中长期贷款投放规

模下降，说明金融机构对未来经济增长忧虑增加，当前的

贷款利率水平无法真实反映银行面临的风险水平。

LIBOR-OIS 反映金融系统的流动性水平，受欧洲债务危机

影响，近期上涨幅度较大。TED 利差反映金融机构对政府

债券的偏好程度，近期上涨幅度也较大。同时指数波动性

加大，VIX 指标连续创金融危机以来新高，市场风险水平

不断上升。 

维持市场继续调整的判断，2600 点并非本来市场调

整低点。目前股指期货成交额已经远超沪深 300，期货市

场对现货市场影响逐步加大。由于现货市场无法做空，期

货市场和现货市场风险对冲不充分，股指期货加大了市场

的波动性。建议投资者保持较低仓位，在市场见底前不要

贸然加仓。 
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一、 A 股弱势反弹 

上周末欧盟公布了 7500 亿欧元的希腊救助计划，周边市场大涨，A 股

中的房地产、采掘、金融反弹，电子元器件、医药、信息设备跌幅超 3%；

周二公布 4 月份经济数据，CPI 上涨预期增强，综合、农林牧渔、电子元

器件继续大跌，仅钢铁微涨；周三指数继续创除新低，权重股强拉指数，

而中小股票继续调整，农林牧渔下跌 4%；周四上午农业股继续领跌，午后

在央行等权重股带动下市场全面反弹，医药、电子元器件、采掘等 7 个一

级行业涨幅超 3%，房地产微涨；周五市场微跌，医药生物、信息设备、电

子元器件表现较好，而房地产、金融跌幅超 1%。 

总之，全周上证综指微涨 0.31%，沪深上涨 1.1%，周成交金额略有下

滑，市场反弹力度不足。行业中采掘、金融服务、有色金属、家用电器、

房地产等实现正收益，上周涨幅最大的农林牧渔出现大幅下挫。风格指数

中小盘股和活跃股指数跌幅较大，绩优股出现反弹。一级行业中采掘、房

地产、建筑建材、化工等行业一度创调整来新低，个股中 12 只创新高，302

只创阶段性新低。 

表格 1 创新高行业和个股统计 

 
数据来源：wind 山西证券研究所 

 

图表 1 一级行业周涨幅 

 

数据来源：wind 山西证券研究所 
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二、上周公布宏观数据和本周关注数据 

4 月份我国经济继续保持较高增长水平，出口同比增加 30.6%，进口

同比增加 49.7%，PPI 上涨 6.8%，CPI 上涨 2.8%，零售同比增长 18.5%，

M1 同比增长 31.3%，新增贷款 7740 亿。法国四月份 CPI 环比上涨 0.3%，

德国 4 月份 CPI 环比下降 0.1%，日本 4 月份银行贷款同比下滑 1.7%，英

国继续维持 0.5%的基准利率，失业率稳定在 8%。美国 4 月份设备利用率

保持在 73 的水平，就业市场仍没有明显好转。 

表格 2 上周公布数据 
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数据来源：Bloomberg 山西证券研究所 

 

本周建议关注法国德国的 PMI 指数、德国 zew 指数、日本 3 月份产能

利用率、英国 4 月份 CPI、美国 PPI、消费者信心、FOMC 会议以及失业率

数据等。 

表格 3 本周关注数据 

 
数据来源：Bloomberg 山西证券研究所 

三、指数和行业盈利预测 

根据我们的一致预期模型测算，沪深 300 在 2010 年业绩同比增长为

29.78%，2011 年业绩同比增长 19.54%，环比基本持平.。行业中电子元器

件 2010 年业绩增长环比大幅调低，主要受宁波韵升业绩调低影响，黑色金

属、交通运输有所调低。 
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图表 2 沪深 300 的 10 年业绩增长预期为 29.78%，11 年同比增长 19.54% 

资料来源：wind 山西证券研究所 

 

图表 3 一级行业 10 年业绩增长一致预期 

资料来源：wind 山西证券研究所 

图表 4 一级行业 10 业绩增长预期环比变动 

 

资料来源：wind 山西证券研究所 

四、策略讨论：市场面临业绩下调压力 

上周市场运行基本符合我们判断：“维持市场继续调整的判断，在中小

股票充分调整后，市场存在一定的交易性机会。”中小股票在上周一周二连

续调整，市场在周三周四如期出现反弹。 

欧盟的 7500 亿欧元的救助计划刺激外盘大幅走强，但利好效应没能持
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续。我们认为，大规模救助计划仅能部分缓解短期市场忧虑，不能从根本

上解决欧洲的债务危机问题。在欧洲目前的政治框架和经济结构下，希腊

等 PIGs 国家的债务危机基本无解。持续的财政削减、经济结构转型缓慢决

定了欧洲国家走出泥潭是个长期的艰难的过程。 

美元连续走强，而欧元持续走弱，资金避险偏好增加，黄金价格不断

创新高。其它基本金属价格和油价在上周跌幅较大，短期看，下跌趋势不

改。国际大宗商品价格对 A 股影响偏负面。 

近期部分机构大幅调低了今年的经济增长预期，自上而下预计的上市

公司业绩增长速度也被调低。但自下而上的预测值仍然保持高位，根据我

们的一致预期模型测算，沪深 300 在 2010 年业绩同比增长为 29.78%，短

期内面临大幅下调的可能，市场估值水平提升，市场调整压力加大。 

4 月份公布的经济数据显示，银行中长期贷款投放规模下降，说明金

融机构对未来经济增长忧虑增加，当前的贷款利率水平无法真实反映银行

面临的风险水平。LIBOR-OIS 反映金融系统的流动性水平，受欧洲债务危

机影响，近期上涨幅度较大。TED 利差反映金融机构对政府债券的偏好程

度，近期上涨幅度也较大。同时指数波动性加大，VIX 指标连续创金融危

机以来新高，市场风险水平不断上升。 

维持市场继续调整的判断，2600 点并非本来市场调整低点。目前股指

期货成交额已经远超沪深 300，期货市场对现货市场影响逐步加大。由于

现货市场无法做空，期货市场和现货市场风险对冲不充分，股指期货加大

了市场的波动性。建议投资者保持较低仓位，在市场见底前不要贸然加仓。 

 

 



                                                         策略周报 

请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                      3 

跨市场统计 

图表 5 股票、利率、外汇和债券市场一周统计 

 

数据来源：Bloomberg 山西证券研究所 
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图表 6 商品市场一周统计 

 

数据来源：Bloomberg 山西证券研究所 
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A 股市场统计 

表格 4 个股一周表现前 20 名、后 20 名和周换手前 20 名、周成交金额前 20 名 
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表格 5 风格指数和行业指数一周表现 
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估值水平 

表格 6 全球主要股指市盈率、市净率值 

 

资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

图表 7 A 股市场一级行业动态 PE 

 
资料来源：山西证券研究所 
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图表 8 主要股票指数 PE 走势 

 

资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

图表 9 主要股票指数 PB 走势 

 

资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

图表 10   截止本周上证指数风险溢价为 3.02 

 

资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 
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图表 11  本周 AH 股溢价 107.53 

 

资料来源：wind 山西证券研究所 

关注的流动性、波动性及其它指标 

图表 12 LIBOR-OIS 

 

资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

图表 13 TED 利差 

 

资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 



                                                         策略周报 

请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                      10 

图表 14 美国、中国、日本 10 年期国债收益率走势 

 

资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

 

图表 15 标普 VIX 走势 

 
资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

 

图表 16 美元、原油和黄金走势 

 

资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 
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图表 17 铜、铝和 CRB 走势 

 

资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

图表 18 M0、M1、M2 和上证指数 

 

资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

图表 19 截止本周 A 股流通市值为 13.83 万亿 

 
资料来源：wind 山西证券研究所 

图表 20 新增股票账户数和新增基金账户数 

资料来源：WIND 山西证券研究所
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