
 

 

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

反弹已近尾声 期望不宜过大   

报告要点 
 一周市场回顾 

上周，上证综指创今年以来最大单周涨幅，主要原因在于央行表态下半年继

续实施宽松的货币政策以及农行申购 9000 亿资金解冻。从资金面上看，受

青睐的行业为机械、交运设备、医药、房地产、电子元器件，这恰恰是中期

业绩预告最好几个行业，从资金流向来看，中报行情已经开启。 

 上周重要政策及信息回顾 

国家发改委公布今年新开工 23 个西部投资项目，规模达 6822 亿元，而国

家领导人也在讲话中指出，西部大开发在我国区域协调发展总体战略中居于

优先地位。这次发改委公布的投资项目规模似乎较大，但实际上部分项目已

于 2009 年开工，且项目建设期多为 4-5 年，平均每年只有 1700 亿。另外

东西部生活水平差距明显，因此，我们认为在未来，有关西部大开发的政策

力度和密度还会升级 

中国人民银行货币政策委员会 2010 年第二季度例会认为，上半年我国货币

信贷合理增长，银行体系流动性基本适度，人民币汇率形成机制改革稳步推

进，金融运行总体平稳。会议指出，下半年，继续实施适度宽松的货币政策，

这给了市场一颗定心丸。  

 一周策略观点：反弹已近尾声 期望不宜过大 

短期超跌所孕育的反弹在上周显现市场，上证综指创下了今年以来最大的单

周涨幅。反弹的原因除去央行表态继续实施宽松的货币政策等宏观利好外，

中报行情推动和西部区域概念烽烟再起，逐一分析反弹的原因很清晰看到目

前的阶段是超跌市场的反弹而非反转，趋势性行情仍需慢慢等待。下周，农

行上市将会是一个关键时间点，随着上周五 9000 亿资金解冻，资金面压力

有所减缓的同时，也意味着央行连续几周净投放量也将会趋缓。总体而言，

本次反弹的力度和持续性都将有限，期望不宜过大。 

 一周配置建议 

在具体配置上，在小周期衰退预期逐步兑现,风格转换逐渐形成的关键点上

我们看好低 PE 、低 PB 和盈利能力具有一定持续性的采掘、金融服务行业。

另外资本市场运行的提前反应，我们看好去库存领先的钢铁、汽车 。 
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一周市场回顾 

资金流向与板块涨跌幅 

上周，上证综指上涨 3.69%，，深证成指上涨 6.38%，沪深 300 指数上涨 4.46%，创今年以来

最大单周涨幅，主要原因在于央行表态下半年继续实施宽松的货币政策以及农行申购 9000

亿资金解冻。从资金面上看，受青睐的行业为机械、交运设备、医药、房地产、电子元器件，

这与中期业绩预告预增公司绝对数量的前几位高度吻合，可见从资金流向来看，中报行情已

经开启。上周受资金偏爱的金融服务本周成为唯一的资金净流出板块。 

图 1：上周各行业资金净流入情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind 资讯，长江证券研究部 

图 2：中期业绩预告行业分布 
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资料来源：巨灵财经, 长江证券研究所 

在行业涨跌上，上周所有行业均上涨，居前三位的是家用电器、交运设备、医药生物。 
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图 3：上周各行业涨跌幅情况 
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资料来源：wind 资讯，长江证券研究部 

在概念板块上，资金净流入量居前三位的是定向增发、沪深 300 和高送转，这符合我们前面

中报行情上演的判断。从大小盘涨跌幅上看，大盘上涨 3.93%，小盘上涨 6.23%，虽然小盘

股表现时隔三周后又一次好于大盘股，但我们仍维持前期观点，随着小周期衰退阶段的到来，

二八风格转换正逐步实现，选股上依旧看好低估值的蓝筹权重股。 

图 4：上周主题概念板块资金净流入净流出前十情况 
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资料来源：长江证券研究部 

本周两市涨幅居前个股情况 

表 1：上周两市涨幅前十个股点评 
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证券名称 涨幅% 点评 

成飞集成（002190） 46.3882 非公开飞行 1.06 亿股，资金用锂离子动力电池研究 

双钱股份（600623） 46.2609 游资炒作连续拉升 

金山开发（600679） 40.327 大股东资产注入传闻 

台基股份（300046） 28.7091 高送转脱颖而出 

中路股份（600818） 27.3535 新股东的入驻，主业通过置换的利润值有所放大 

中联重科(000157) 21.7498 高送转行情及区域概念 

西部建设(002302) 21.5085 收益西部大开发战略，金属需求利好 

独一味(002219) 21.499 业绩修正，更加喜人，受市场热捧 

友利控股(000584) 20.827 氨纶行业后市处于景气高点 

界龙实业(600836) 20.6135 迪斯尼概念股受资金青睐 

资料来源：wind 资讯，长江证券研究部 

上周重要政策及信息回顾 

西部大开发：政策力度与密度还会升级 

西部大开发工作会议日前在京举行。国家发改委公布今年新开工 23 个西部投资项目，规模

达 6822 亿元，而国家领导人也在讲话中指出，西部大开发在我国区域协调发展总体战略中

居于优先地位，今后 10 年，西部地区综合经济实力上一个大台阶。 

点评： 

亚洲金融危机后，为扩大内需，促进经济增长，中国做出西部大开发的重大决策。10 年以

来，西部发生了巨大变化，如 2000至 2008年,西部地区全社会固定资产投资年均增长 23.4%,

比全国平均增速高 1.9 个百分点，比东部地区高 4.4 个百分点；GDP 年均增长率达 11.42%，

较全国平均水平高出近两个百分点。 

但相当严峻的现实是，2003 年以来，西部地区人均生产总值比东部地区低 63.0%，2005 年

下降到 60.7%，2007 年下降到 58.9%，2008 年进一步下降到 56.9%，西部和全国平均水

平的绝对差距就仍在继续扩大。 

另外，值得我们注意的是，尽管从总量上，这次发改委公布的投资项目规模似乎较大，但实

际上对于今明两年西部投资增速的贡献并不大。首先,部分项目已于 2009 年开工，这意味着

今年开工的规模小于 6800 亿，其次，项目建设期多为 4-5 年，这意味着 6800 亿元要在数

年内“分摊”，平均每年只有 1700 亿。因此，我们认为在未来，有关西部大开发的政策力

度和密度还会升级，这对于纠正中国区域经济增长失衡，构建中国多级区域增长体系也具有

十分重要的意义。 

央行定调：下半年继续实施适度宽松货币政策 

中国人民银行货币政策委员会 2010 年第二季度例会认为，上半年我国货币信贷合理增长，

银行体系流动性基本适度，人民币汇率形成机制改革稳步推进，金融运行总体平稳。会议指

出，下半年，继续实施适度宽松的货币政策，密切关注经济金融形势的发展，灵活运用多种

货币政策工具，保持货币信贷适度增长。 
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点评： 

对于货币政策，市场关注的热点问题，依旧是下半年是否会加息。回顾央行货币政策的变化：

2008 年底开始为应对国际金融危机，实施极度宽松的货币政策，短期内有效地扭转我国经

济增速下滑趋势并实现回升，但在 2009 年，随着巨大信贷投放和财政投入刺激，市场开始

担忧通胀。到了今年上半年，在通胀压力增大的时候，央行通过在公开市场的净回笼操作，

引导货币市场利率上升，从而有效管理通胀预期。在通胀压力回落的 6 月份，公开市场操作

则转为净投放，货币政策的调整是实体经济运行和通胀变化的反应。 

目前世界经济存在较大的不确定性，二次探底的可能各国必须防范，温家宝总理上周召开经济形

势座谈会表达了对于承受政策累积效应的实体经济可能出现变化的关注，并进入实体层面进

行调研，可见中央对于三季度经济下行已经有所担忧。 

我们依据对通胀影响较大的食品价格因素、PPI 传导及稀释效应测算，本轮 CPI 的高点在 6、

7 月份将会出现，另外，由于丰富的农产品库存，食品价格后期上涨空间有限，我们认为通

胀处于可控范围。基于经济二次探底的可能性和通胀的分析，我们认为今年下半年加息的可

能性依旧不大，更多的货币政策依然集中在信贷、存款准备金的控制上，而本次会议明确指

出，下半年，继续实施适度宽松的货币政策，这也给了市场一颗定心丸。 

 

中国西进再出发，资源税从量征收到从价征收 

西部再迎重大政策利好——中共中央、国务院 5 日至 6 日召开的西部大开发工作会议明确，

在当前和今后一个时期，要在西部加快构建现代产业体系，使西部地区资源优势转变为经济

优势。今后 10 年，西部地区要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。根据会议内容，资源税改革将扩大到整个西部地区，对煤炭、原

油、天然气等资源税由从量征收改为从价征收 

点评： 

对煤炭、原油、天然气等资源税由从量征收改为从价征收。这意味着上月初实施的针对新疆

地区的资源税改政策将推广到西部 12 个省份。  此举在增加西部财政收入同时，也增加资源

消耗大户的税负负担。 

要推动经济结构转型和产业升级，资源税改革势在必行，眼下国际国内资源价格相对低廉，

资源税改革的时间窗口再次打开，这也是这次资源税改革突然提速的理由所在。 

短期看，从价计征资源税，多多少少会增加东中部企业生产成本及消费者日常支出，但此负

担会生成一种倒逼机制，迫使企业加快技术进步，催促百姓养成节约资源（尤其是能源）好

习惯。从中长期看，这符合我国经济结构调整和产业升级的大方向。  
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反弹已近尾声，期望不宜过大 

短期超跌所孕育的反弹在上周显现市场，上证综指创下了今年以来最大的单周涨幅。反弹的

原因除去央行表态继续实施宽松的货币政策等宏观利好外，从资金流向上看，资金主要流向

机械、交运设备、化工、医药，而这些行业恰好是中期业绩预告最好的几个行业，同时业绩

预告大幅增长的个股，表现明显好于同类股票，所以从资金流向来看，中报行情的启动推动

了本次反弹。另外本周另一刺激在于西部大开发的利好，区域概念烽烟再起。 

我们逐一分析一下原因即可清晰看到，目前的阶段是超跌市场的反弹而非反转，趋势性行情

仍需慢慢等待。首先，区域行情往往是一气呵成，持续性较差。另外，中期业绩截止目前已

经有 800 多家上市公司公布预告，预增公司占比超过七成，但存在“先报喜后报忧”的惯例，

目前市场中报风险尚不明显，另外 7 月份为小周期滞涨过渡到衰退阶段的时间点，实体经济

在 3 季度会出现小周期衰退，衰退阶段对应于企业自主去库存过程，部分行业已经开始进入

自主去库存阶段了，典型的是钢铁行业，此时企业将会面临盈利增速下降的境况，资本市场

在经历了对流动性下滑以及政策调控所引致的第一阶段调整之后，将迎来第二阶段的调整。

在市场调整的第二阶段，上市公司盈利增速的下滑将是制约市场的基本因素。然而资本市场

运行的提前反应往往也使得其自身的见底时间要早于小周期衰退，但在当前市场对于上市公

司盈利预期尚没有改变的情况下，资本市场的压力和风险并没有充分的释放。而这种释放在

小周期衰退预期逐步兑现的 7 月份可能会逐步实现。 

图 5：主要钢材品种库存变动（万吨） 
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资料来源：wind 资讯，长江证券研究部 

图 6：钢铁行业生产已经率先开始减缓 
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资料来源：wind 资讯，长江证券研究部 

 

图 7：螺纹钢价格已经开始下降 
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资料来源：wind 资讯，长江证券研究部 

图 8：线材价格开始下降 
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资料来源：wind 资讯，长江证券研究部 

下周，农行上市将会是一个关键时间点，随着周五 9000 亿资金解冻，资金面压力有所减缓

的同时，也意味着央行连续几周净投放量也将会趋缓。总体而言，本次反弹力度和持续性都

将有限，在市场调整的第二阶段，每一次的反弹都是减仓的机会，下周期望不宜过大。配置

上，在小周期衰退预期逐步兑现，风格转换逐渐形成的关键点上我们看好低 PE 、低 PB 和

盈利能力具有一定持续性的采掘、金融服务行业。另外资本市场运行的提前反应，我们看好

去库存领先的钢铁、汽车行业。 
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