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本周主题与观点 

由于欧债危机的负面影响逐步被市场稀释，大多数学者认为美国

经济“二次探底”可能性较小，本周IMF上调了经济增速预期，由此对

经济的担忧有所缓解，对经济复苏持续性的信心有望进一步加强。国

外主要股指本周扭转了下行颓势。受助于国际宏观经济形式的好转，6

月份当月出口值及进出口总值均刷新2008年7月的历史记录，均创历史

新高。我国本周股指扭转上周下行趋势，艰难但稳步地开启了上行趋

势，市场有望步入慢牛行情。 

从区域上看，得益于国务院工作会议确认西部大开发在区域发展

战略中居优先地位本周板块，西部区域板块涨幅明显超越市场整体，

大幅度带动整体市场上涨。从行业方面来看，家用电器涨幅遥遥领先，

达到9.82%。另外纺织服装、电子元器件、商业贸易、机器设备、交运

设备等行业涨幅均超过大盘。我们在分析了西部大开发的动因与启示

的基础上，认为这种形势有如下持续的动力：  

（1）国家西部大开发，无疑会加大西部投资力度，国家财政投资

力度有望持续，这将利好机器设备、交运设备等行业； 

（2）西部开发，会带动西部人民消费的提升，对商业贸易、家用

电器等行业形成利好； 

（3）国际宏观经济形势向好，继续带动出口复苏，对纺织服装、

电子元器件等行业形成利好。 

 

投资策略 

从目前中央启动的一系列区域发展计划来看，西部板块，特别是

新疆、重庆等地将启动大规模的投资计划，增加西部民众收入，提升

西部消费水平，我们建议超配西部商业零售业与交运设备行业。另外，

可适当关注受益于西部开发税收政策的产业和公司。 

上证综合指数走势 

 
周末收盘：2470.92  一周涨跌幅：3.69% 

       

深证成份指数走势 

周末收盘：9816.86  一周涨跌幅：6.38% 

       

国际 

市场指数 

一周 

(%) 

年初 

至今(%)

S&P500 指数 4.66% -4.02% 

加拿大 TSX 指数 2.12% -2.66% 

英富时 100 指数 5.53% -5.68% 

法国CAC40指数 5.67% -10.11% 

德国 DAX 指数 3.45% 1.31% 

日经 225 指数 4.15% -9.11% 

韩国综合指数 3.06% 2.39% 

台湾加权指数 4.32% -6.61% 

香港恒生指数 2.38% -6.83% 

恒生中国企业 3.32% -9.17% 

沪深 300 指数 4.46% -25.97% 
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一周市场回顾 

由于欧债危机的负面影响逐步被市场稀释，大多数学者认为美国经济

“二次探底”可能性较小，本周IMF上调了经济增速预期，由此对经济的

担忧有所缓解，对经济复苏持续性的信心有望进一步加强。国外主要股指

本周扭转了下行颓势。 

图1： IMF本年度连续两次上调全球经济增长率 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

受助于国际宏观经济形式的好转，6月份当月我国进出口值2547.7亿美

元，增长39.2%。其中出口1374亿美元，增长43.9%；进口1173.7亿美元，

增长34.1%。月度出口值及进出口总值均刷新2008年7月的历史记录，均创

历史新高。我国本周股指扭转上周下行趋势，艰难但稳步地开启了上行趋

势，市场有望步入慢牛行情。 

图2： 出口增长率持续增加，已超越经济衰退前的最优值 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

从行业方面来看，家用电器涨幅遥遥领先，达到9.82%。另外纺织服

上调 0.3

上调 0.4 
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装、电子元器件、商业贸易、机器设备、交运设备等行业涨幅均超过大盘。 

本周主题： 西部大开发加速进行时 

7月5日至6日，中共中央、国务院在北京召开西部大开发工作会议。

提出了今后10年深入实施西部大开发战略的总体目标是：西部地区综合经

济实力上一个大台阶，基础设施更加完善，现代产业体系基本形成，建成

国家重要的能源基地、资源深加工基地、装备制造业基地和战略性新兴产

业基地；人民生活水平和质量上一个大台阶，基本公共服务能力与东部地

区差距明显缩小；生态环境保护上一个大台阶，生态环境恶化趋势得到遏

制。 

西部板块领涨 

从区域上看，得益于国务院工作会议确认西部大开发在区域发展战略

中居优先地位本周板块，西部区域板块涨幅明显超越市场整体，大幅度带

动整体市场上涨。按照各区域流通市值加权平均值，西北地区涨幅6.51%，

西南区域也达到5.61%。比沪深300指数涨幅超出两个百分点，接近华北地

区两倍。 

图3： 西部板块领涨 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

表1 省份或直辖市的区域划分 

西北 陕西、甘肃、宁夏、青海、新疆 

西南 重庆、四川、贵州、云南、西藏 

华北 北京、天津、内蒙古、河北、山西 

中南 河南、湖北、湖南、广西、广东、海南 

华东 上海、山东、江苏、安徽、浙江、江西、福建 

西部
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东北 黑龙江、辽宁、吉林 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

西部大开发的动因分析 

中央此次强调了西部大开发的重要性和紧迫性，我们认为，国家此次

对西部大开发的投入力度将明显超越前期，其可能的原因有：  

（1）西部投资速度加快，产业转移已启动，西部开发时机成熟。1—5

月，西部地区实现城镇固定资产投资16191亿元，同比增长28.7%，高于各

地区加总和东部地区3.0和5.7个百分点。为获取廉价劳动力，提升企业毛

利率，电子产品等劳动密集行业已有大举向西部转移之势。富士康、TCL。

惠普、英特尔等企业大举投资于重庆、成都等地就是一个典型的例子。 

（2）缩小地方差距，维护地区稳定，和谐发展。2009年全国人均GDP

为25346元，西部十省或直辖市全部落后于全国人均GDP整体水平，而且，

最落后的四个省份全部为西部地区，贵州省人均GDP仅仅不到全国人均水

平的2/5。全国年收入在1196元的以下的贫困人口，有66%在西部地区。面

对如此大的差距，中央以全面建设小康社会为目的的政策必然需大力的向

西部投入。 

（3）西部地区的发展，有助于平滑经济波动，提供新的经济增长点。

从自然资源来看，西部地区煤炭探明储量占全国的67%，天然气可开采储

量占全国的66%，水能可开发装机容量占全国的82%，以及风能、太阳能

的潜力都非常巨大。这些资源的挖掘可继续保证我国经济发展的动力。从

消费来看，西部地区的人口占全国27.5%，但是西部地区的消费份额占全

国消费市场的份额只有18.4%，扩大内需的潜力巨大。因此，继续深入实

施西部大开发战略，可为我国经济提供新的增长点。 

图1：西部投资增速明显高于全国投资增速  

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 
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图2：西部人均GDP仍然落后较多（红色的为西部省份，2009年） 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

图3：西部（特别是西南）消费增速仍有较大增长潜力（2008年） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

西部大开发的政策启示 

近期，重庆“两江新区”总体规划方案、新疆发展系列优惠政策等一

系列区域振兴规划密集获批，这意味着西部区域振兴依然是宏观政策的重

要构成。从本次温家宝总理的讲话中，可以得到一些启示：农牧业等西部

传统特色行业、生态环保、资源类行业、基建相关行业将会受益于本次西

部大开发。另外，从西部板块中，精选子区域板块（如成渝、关中—天水

和广西北部湾、新疆天山北坡等经济区）可能会获取更高超额收益。 

表2 西部大开发具体政策及启示 

具体政策 启示 

以培育特色传统行业为龙头 西部农牧业前景利好 

国家鼓励产业，减按15%税率 生态环保行业可受益 

煤、油、气等资源税由从量征收改为从价征收 资源类行业受益 
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中央投资重点为西部地区基础设施等领域。 建筑、建材等行业受益

以重要经济区为发展引擎 精选西部内小区域 

资料来源：国家发改委，广发证券发展研究中心 

投资策略 

我们认为上周的区域板块与行业板块走势依然有持续的动力，动力源

主要来自于西部开发政策以及国际宏观经济形势的继续向好。具体来讲，

可从三个方面来进行投资策略分析： 

（1）国家西部大开发，无疑会加大西部投资力度，国家财政投资力

度有望持续，这将利好机器设备、交运设备等行业； 

（2）西部开发，会带动西部人民消费的提升，对商业贸易、家用电

器等行业形成利好； 

（3）国际宏观经济形势向好，继续带动出口复苏，对纺织服装、电

子元器件等行业形成利好。 

综上， 我们依然看好股市的后期形势，有望步入慢牛状态。优先考

虑西部区域板块题材，以获取超额收益。从目前中央启动的一系列区域发

展计划来看，西部板块，特别是新疆、重庆等地将启动大规模的投资计划，

增加西部民众收入，提升西部消费水平，我们建议超配西部商业零售业与

交运设备行业。另外，可适当关注受益于西部开发税收政策的产业和公司。 
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关注指标 

 
市场表现 

 
 A股市场 

图7：上证综指本周上涨3.69% 图8：深证成指本周上涨6.38% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心   数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 
 A股和港股 

图9：恒生指数本周上涨0.07% 图10：恒生AH溢价指数比上周略有上升 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心   数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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 行业表现 

图11：家用电器、交运设备涨幅居前 图12：今年以来黑色金属、采掘、化工跌幅居前 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心   数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

 

 

 

 
 市场风格 

图13：中价股和亏损股股表现较好 图14：新疆区域概念涨幅居榜首，新能源汽车其次
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数据来源：Wind，广发证券发展研究中心   数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
 大宗商品 

图15：CRB指数 图16：国际原油价格：本周稳站75美元以上大关 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心   数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

 

图17：黄金现货价格 图18：LME有色金属价格 
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数据来源：Wind，广发证券发展研究中心   数据来源：Wind，广发证券发展研究中
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估值水平 

 
图19：市盈率五年波动区间：金融服务、采掘、化工市盈率相对较低 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 
图20：市净率五年波动区间 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图21：各行业市盈率和市净率相对5年历史均值的溢价 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

经济指标 

 

图22：美元指数：跌至75附近 图23：美元Libor  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心   数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图24：TED利差 图25：VIX 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心   数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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