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事件事件事件事件：：：：    

上周四大盘创下近七周以来的最大单日涨幅，一度引领二线蓝筹和部分概念股出现明显的反

弹。但同时我们也可以看到，周五两市成交量并没有大幅的放大，同时前日领涨的采掘、银行、有

色板块也是偃旗息鼓，表现最好的分别是物联网、网络游戏、医药、数字电视、分拆上市、低碳、

智能电网等概念股，这也显示出市场抄底反弹的心态较为谨慎，另一方面也显示出今年主题投资的

大趋势依然在延续。周四的反弹行情主要是被几则消息左右：一个是汇金公司增持三大行，一个是

新股停发，还有就是资源价格改革。到目前为止，这些消息有的被否定，有的还需要逐步落实，尚

难以对市场产生大的影响。同时我们看到，周四周五，房地产板块始终没有启动，反而是惯性下行，

其实这也是收到消息面的制约，比如《据称国税总局将很快发文在全国范围开征房产税》中称：国

家税务总局可能将在 5 月 20 日之前出台一份关于扩大房产税征收范围的文件等等。 

点评点评点评点评：：：：    

市场对于利好传闻的积极反映，已经显示投资者情绪有所转向，人心思涨的心态已经开始显现，

但是我们认为对于反弹的热情还需冷静对待，因为造成自2010年年初以来两次市场大幅下跌的原因

是有本质不同的：一月份的那次市场大跌的原因在于：一季度中国经济增长过热会引发抑制投资的

政策调整的担忧，更多地是在心理层面；而4月中旬开始的这次大跌则是：调控政策超预期，固定

资产投资增速明显回落，经济增长开始出现下调的压力，更对地体现在实体层面。因此我们认为，

此等利空远远要比加息、升值、再融资、地产新政要来得更加的猛烈与深远。 

 

4 月份，工业增加值增速继续回落，投资增速略有回落，国有投资增速明显回落，而非国有投

资基本保持稳定，新开工项目增速的持续下滑。环比数据的逐月升高应该是历年投资周期的一种固

有模式，往前看4、5年，投资增速基本上都呈现一种倒U型的增长，而今年这种违反季节性增长的
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投资增速下行，虽有基数影响，但是新开工项目绝对数值的持续低迷（4月份新开工项目与去年同

比是减少了1224个）基本上已经可以看出政府在调控投资增长方面的力度与决心。目前消费快速增

长的动力主要来自房地产和汽车，但是一旦汽车销量增速回落以及地产成交量下滑将对对消费增长

造成的较大的负面影响。进口则开始出现动力减弱的迹象，这也映射出国内投资增速下行的趋势。 

从 3 月 4 月两个月的经济数据来看，2010 年中国的经济增速放缓已经是一种比较确定的事情，

事实上当前中国面临的最大问题是去年天量贷款的资产质量问题，因此不希望资产价格大起大落以

及原材料价格的大幅上涨承受更大的成本上升压力，因此中国政府采取的是在保证去年存量投资增

长的前提下，通过抑制以房地产为代表的国内固定资产投资增速，加大投资品的库存，防止投资需

求所引致的原材料价格上涨压力，尽量延后通胀预期与加息预期，或者在发达国家加息之后加息，

从源头上弱化输入型通胀的影响，我们认为这是当前政府在国际背景下应对全球通胀采取的政策取

向。我们看到四月份国内原材料价格特别是钢材与有色金属价格明显受到抑制，放缓投资的政策效

果已经开始显现。同时这种减少新增投资的措施对于防控地方城投的坏账风险，抑制产能过剩也是

有立竿见影的效果的。当然减速的目的是为了后面更加平稳健康地发展，因为只有经济增长才是解

决去年贷款质量问题的关键。 

 

我们判断当前股指依然处在寻底与反弹交织的行情当中，预计未来股指将在经济指标的回落、

房地产地方调控细则的明确、中央对投资调控措施的态度转变的过程中完成筑底的过程。2010年我

们可能既要忍受经济增速的下行，也要忍受通货膨胀率的上行，正如温总理所言：“调控面两难”，

当前只是刚刚露出了苗头，股市只是发挥了部分宏观经济晴雨表作用，而当股市的预言逐步兑现的

时候，也许就是未来主力资金逐步入场的时机。 
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民生证券民生证券民生证券民生证券评级标准评级标准评级标准评级标准    

公司评级标准公司评级标准公司评级标准公司评级标准    

强烈推荐强烈推荐强烈推荐强烈推荐：：：：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上； 

推荐推荐推荐推荐：：：：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间； 

中性中性中性中性：：：：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间； 

回避回避回避回避：：：：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在-5%以下； 

行业评级标准行业评级标准行业评级标准行业评级标准    

推荐推荐推荐推荐：：：：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上； 

中性中性中性中性：：：：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与5%之间； 

回避回避回避回避：：：：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平-5%以下。 
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