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主要观点： 

 上周市场总体来说先抑后扬，弱势格局未改。风格方面，大盘股表现领先

中小盘股；低市盈率股领先中高市盈率股，中低价股领先高价股。行业方

面，机械设备、建筑建材、餐饮旅游等行业表现占优。 

 从市场风格和行业表现可以看出，在目前弱势格局下，低估值大盘股仍相

对占优，尤其是其中的“传统+新兴”产业，更是成为市场的热点。不过，

同时应指出的是，与前几周相比，中小盘股开始止跌企稳，且已经连续三

天跑赢大盘股，反映市场在反弹过程中，风格有偏向中小盘股倾向。 

 对于本周市场，我们认为，市场维持弱势反弹概率较大，“小红包”行情

仍有望延续。一方面，随着春节长假来临，在通胀压力再次显著增强带来

加息预期升温，以及海外市场不确定等多方面因素的影响下，市场总体选

择谨慎、弱势格局概率较大，市场难以出现趋势性机会；另一方面，在前

期市场大幅调整消化利空预期的基础上，权重股绝对估值处于低位以及中

小盘股相对估值处于合理区域，将是反弹行情持续基础，而靓丽年报披露

以及十二五规划相关产业政策预期，将是反弹行情延续的刺激因素。 

 事实上，根据过去十年历史经验，在春节前 2 天，市场总体上涨概率较大。

2001-2010 年期间，除 2002 和 2004 年市场微跌外，其余八年都是上涨。

 技术面上看，上证综指连续 2 周下探 2656 上方的跳空缺口，但最终没有

完全回补，且成交量屡创地量水平，反映短期做空压力已得到较大程度释

放；近期连续 3天收出阳线，周五收盘处于在短期支撑线之上，5日均线

上穿 10 日均线，表明短期反弹仍有望持续；但 2800 点平台破位后上方已

形成较大压力，半年线、年线形成死叉，中线趋势仍不甚乐观。 

 投资策略方面，基于中期难有趋势性机会，短期“小红包”行情有望延续

的判断，建议关注防御和进攻特征兼具板块，具体可关注三条投资主线，

一是“传统+新兴”产业，即属于传统产业，有业绩支撑、估值相对不高，

但同时又受益于政策支持或产业转型升级、应享有高估值的板块，例如机

械设备中的高端装备制造、电气设备及水利水电等板块；二是关注前期调

整幅度较大，长期受益于消费升级的板块，如汽车及其零部件和医药生物

行业，这两个板块年报业绩都较为靓丽；三是关注一些前期调整幅度较大、

具有业绩支撑和高送转预期，且受益于产业转型与升级的中小盘个股。 
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1、一周市场概述: 市场先抑后扬，弱势格局未改 

上周市场总体来说先抑后扬，弱势格局未改。周初受银行信贷资源紧张、SHIBOR 利率及贷款利率上浮

等因素影响延续整体下跌走势，但随后在房地产新国八条、房产税等重磅利空消息落实下，市场触低反弹。

全周主板指数上涨，而中小板和创业板下跌，上证综指、沪深 300、深圳成指分别上涨 1.38%、2.18%、1.79%，

中小板和创业板分别微跌 0.23%、0.51%。 

风格方面，大盘股表现领先中小盘股；低市盈率股领先中高市盈率股，中低价股领先高价股。行业方

面，仅四个行业下跌，分别是房地产、有色金属、轻工制造和电子元器件行业；机械设备、建筑建材、餐

饮旅游、交运设备、黑色金属等板块位居涨幅榜前列。 

从市场风格和行业表现可以看出，在目前弱势格局下，低估值的大盘股仍相对占优，尤其是其中的“传

统+新兴”产业，即属于传统产业、有业绩支撑，但又受益于产业转型升级和政策支持的行业，如机械设

备中高端装备制造业等，更是成为市场的热点。不过，同时应指出的是，与前几周相比，中小盘股开始止

跌企稳，且已经连续三天跑赢大盘股，反映市场在反弹过程中，风格有偏向中小盘股倾向。 

图 1. 各类风格指数一周涨跌幅 
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资料来源：WIND 资讯 东北证券 

图 2 . 申万行业一周涨跌幅 
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资料来源：WIND 资讯 东北证券 
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2、本周市场运行分析：弱势反弹概率较大，“小红包”行情有望

延续 

对于本周市场，我们总体认为，市场维持弱势反弹概率较大，节前“小红包行情”仍有望持续。 

一方面，随着春节长假的来临，在通胀压力再次显著增强带来的加息预期升温，以及海外市场的不确

定等多方面因素的影响下，市场总体选择谨慎、弱势格局概率较大，市场难以出现趋势性机会。 

政策面上，随着房产税和严厉的新国八条等消息的落地，房地产调控政策暂告一段落，但随着春节以

及入冬以来的南雪北旱等因素的刺激，前期短暂回落的农产品和蔬菜价格在 12 月中旬再次进入上升通道，

通胀压力进一步加大，政策再次紧缩概率增加，加息预期升温。根据农业部统计，截止到 1月 30 日，1 月

农产品批发价格指数和菜篮子产品批发价格指数，同比分别增长 9.24%、8.86%，环比增长 5.45%、6.33%，

再加上 PPI 上涨等因素推动的非食品价格上涨，通胀压力再次显著增强，管理通胀预期又将成为调控重点，

而央行四季度货币政策执行报告也明确指出，“要发挥利率作用管理通胀预期”，“继续运用利率、存款准备

金率、公开市场操作等价格和数量工具，把货币信贷和流动性管理的总量调节与健全宏观审慎政策框架结

合起来，运用差别准备金动态调整，配合常规性货币政策工具发挥作用，把好流动性总闸门”，因此，在

通胀压力未消退的背景下，政策持续紧缩、流动性趋紧概率加大，这将使得市场总体偏向谨慎，难以出现

趋势性机会。 

图 3. 12 月中旬农产品价格再次进入上升通道 
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资料来源：WIND 资讯 东北证券 

 在政策持续紧缩的背景下，市场资金面也偏向紧张。尽管我们认为，严厉的房地产调控政策有利于部

分投机资金从房地产市场转移到股票市场，但这需要一个过程。短期来看，由于临近春节长假因素，市场

资金回避不确定选择谨慎的概率较大；另外，从 Shibor 利率来看，隔夜 shibor 利率处于历史高位，而 3

个月和 6 个月 shibor 仍继续攀升。资金面偏弱反映在市场上，就是成交量萎缩，市场呈现弱势格局。 



周策略报告                                

4 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

图 4. 中短期 SHIBOR 利率大幅上扬 
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资料来源：WIND 资讯 东北证券 

海外市场方面，周五海外市场受埃及动荡原因，美股大跌，市场资金避险情绪增加，原油及黄金期货

大幅收高，海外市场的不确定也使得长假前资金选择谨慎的概率增加。 

另一方面，在前期大幅调整消化利空预期的基础上，估值处于低位、靓丽业绩年报的披露以及相关产

业政策的发布，将支撑市场的反弹行情。 

在前期持大幅调整基础上，目前市场整体估值已处于低位。全部 A 股和沪深 300 指数 2011 年动态 PE

仅 13.93、11.88 倍，中小板和创业板也已调整到 27.1、36.53 倍。从绝对估值上来看，权重股估值已处于

低位，中小板和创业板估值仍较高，尤其是其中创业板，存在较大估值压力，在市场调整的时候，大幅下

挫风险仍较高；不过，从相对估值来看，中小盘股相对大盘股估值已大幅降低，根据过去四次中小盘股相

对大盘股的估值修复经验，中小盘股相对估值已处于较为合理区域。因此，权重股绝对估值处于低位以及

中小盘股相对估值处于合理区域，将是反弹行情持续的基础。应特别指出的是，对于中小盘股，我们认为，

经过前期系统性的调整，未来将会出现结构分化的行情，在市场反弹过程中，那些政策受益、成长性好、

有业绩支撑的个股有望持续上扬成为大牛股，而成长性差、无业绩支撑个股将难有较好表现，而在市场调

整过程中，前者相对抗跌，而后者则有估值泡沫破灭、大幅下挫风险。 

业绩方面，由于近期处于年报披露的早期，相关披露年报的公司业绩都较为靓丽，因此，在前期市场

大幅调整的基础上，有望形成一波业绩浪行情，刺激市场的反弹。根据统计，截止到 1月 30 日，共有 1257

家公司发布业绩预告，其中报喜公司 1002 家，占比接近八成。 

此外，随着“十二五”规划的开始，相关的产业政策将会陆续推出，这将为相关板块带来政策预期和

刺激因素，例如，周六全文发布的 2011 年中央一号文件《中共中央国务院关于加快水利改革发展的决定》

就明确指出，要加大公共财政对水利的投入，未来十年将达到 4万亿元，推动水价改革，预计会对相关的

水利水电板块形成刺激。 
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事实上，根据过去十年的历史经验，在春节前 2 天，市场总体上涨概率较大。2001-2010 年期间，除

2002 和 2004 年市场微跌外，其余八年都是上涨。 

表 1. 十年历史经验显示春节前 2 天市场上涨概率较大 

年度 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001

A 股春节前 2天涨跌幅 2.52 0.63 7.87 3.77 0.96 5.78 -0.03 1.49 -0.74 0.9

资料来源：WIND 资讯 东北证券 

技术面上看，上证综指连续 2 周下探 2656 上方的跳空缺口，但最终没有完全回补，且成交量屡创地

量水平，反映短期做空压力已得到较大程度释放；且近期连续 3天收出阳线，已处于在短期支撑线之上，5

日均线上穿 10 日均线，表明短期反弹仍有望持续；但 2800 点平台破位后上方已形成较大压力，半年线、

年线形成死叉，中线趋势仍不甚乐观。 

综上所述，随着春节长假的来临，在通胀压力再次显著增强带来的加息预期升温，以及海外市场的不

确定等多方面因素的影响下，市场总体选择谨慎、弱势格局概率较大，市场难以出现趋势性机会，但在估

值处于低位基础上，随着靓丽年报的披露以及相关产业政策预期的刺激下，“小红包”行情短期仍有望延

续。 

3、本周市场投资策略 

投资策略方面，基于中期难有趋势性机会，短期“小红包”行情有望延续的判断，建议关注防御和进

攻特征兼具板块，具体可关注三条投资主线，一是“传统+新兴”产业，即属于传统产业，有业绩支撑、估

值相对不高，但同时又受益于政策支持或产业转型升级、应享有高估值的板块，例如机械设备中的高端装

备制造、电气设备及水利水电等板块；二是关注前期调整幅度较大，长期受益于消费升级的板块，如汽车

及其零部件和医药生物行业，这两个板块年报业绩都较为靓丽；三是关注一些前期调整幅度较大、具有业

绩支撑和高送转预期，且受益于产业转型与升级的中小盘个股。 

图 1. 申万一级行业估值 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 

 

 

郑重声明 
 

本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信

息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失

概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

 


