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要点：  

 市场环境：A 股市场正在上演攻坚之战。从去年底开始我们看好长波

段的 A 股走势，但短期而言，确实有一些不稳定因素，主要是出于

战术上的考虑。从通胀形势来看，农产品批发价格指数近期开始回落，

但趋势还没有完全确认。春耕的头两个月将是打消通胀疑虑的最好观

测点。如果届时情况如约，那么才可以真正期待一波大行情的开始。

短期来看，股指在 2900 点附近纠缠多日，虽然千数关口的上下百点

向来是摩擦剧烈之地，但这次时间拖得有些长，使得获利盘积累不少，

加上公募基金仓位成功出逃，上证综指在进攻 3000 点之途附近可能

会面临大清洗。 

 

 择时建议：我们的多个量化择时指标显示看多。我们认为按照市场自

身惯性，当前时点确实应该乐观一些。在风格选择上，大小盘之间的

信号并不明朗，未来很可能是大小盘同涨同跌。但从交易的思想出发，

当前市场缺乏弹性，如果政策面没有明确变化，那么大的上涨契机可

能要等到一次短暂暴跌之后再次聚集。 

 

 数量化选股组合：我们的震荡市阿尔法策略在 2 月取得 9%的战绩，

大幅跑赢沪深 300 指数，但小输中证 500 指数。本月我们着重推荐阿

尔法量化选股组合中的大盘策略。值得注意的是，我们 1 月的组合中

选出的九龙山已经宣布重组停牌，同样的情况在去年 9 月也发生过，

被关门的是组合中的广汽长丰。我们的量化选股策略专长是挖掘成长

与价值，并不是挖掘题材股，在此特示。在推荐阿尔法选股策略之外，

震荡市中的另一个选股妙方是选择低估值+反转的股票。低估值确保

了股价有足够大的安全边际，而反转也是确保安全边际，一旦市场启

动，那些反转因子强的个股往往弹性更强。本期低估值+反转组合中

的股票集中于银行、地产、原料药、交运板块。 
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 1、市场环境 

石油暴涨，黄金暴涨。市场目前最过担心的也莫过于通胀了，这也直接导致了始于 1 月底的 A

股反弹之势几乎夭折。图 1 所示的是从本轮经济复苏起点到现在，石油与黄金价格的走势。从经济复

苏确认到目前为止黄金价格上涨逾 60%，而石油价格上涨超过 100%，但假设本轮全球性通胀是 09

年 9 月开始也就是黄金价格刚刚启动算的话，石油和黄金的涨幅基本是一致的，而石油是工业品，补

库存期要领先于通胀。前面所述的含义也就是，即使北非危机告一段落，石油价格也很可能长期维持

在 95 至 100 美元平台。石油价格的上涨刺激了美国经济，使得 QE3 的概率减小。当前美国政府仍然

盼望 CPI 适度上行从而刺激消费，而美国物价与石油又是息息相关的。去年 10 月的时候加州 Costco

的汽油还只有 2.8 美元/gallon，而当前涨到 3.4 美元以上。虽然美国经济数据看似超乎预期的好转，

但石油价格的推升加大了滞涨的可能性。这个道理，将类似于 1970 年代的那一场隐形灾难。 

国内出口仍然非常的好，当前时间点外围需求的强烈已经淡化了人民币升值压力。但美元指数临

近 76 关口，维持我们去年 12 月报中的观点，美元跌破 76 的可能性很小，意味着近期美股的强劲走

势可能暂告一段落。 

A 股市场正在上演攻坚之战。从去年底开始我们看好长波段的 A 股走势，但短期而言，确实有一

些不稳定因素，主要是出于战术上的考虑。从通胀形势来看，农产品批发价格指数近期开始回落，但

趋势还没有完全确认。春耕的头两个月将是打消通胀疑虑的最好观测点。如果届时情况如约，那么才

可以真正期待一波大行情的开始。短期来看，股指在 2900 点附近纠缠多日，虽然千数关口的上下百

点向来是摩擦剧烈之地，但这次时间拖得有些长，使得获利盘积累不少，加上公募基金仓位成功出逃，

上证综指在进攻 3000 点之途附近可能会面临大清洗。 

 

图 1：国际原油价格与黄金的走势 图 2：美元指数与人民币汇率的走势 

  

资料来源：wind，长城证券研究所 
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图 3：农产品批发价格指数走势 

 

资料来源：wind，长城证券研究所 

趁着 2 月攻势，基金仓位成功下降。当前股票型基金平均仓位已经降至 81%附近，较年底的 87%

下降不少。 

图 4：开放式基金仓位走势 

 

资料来源：wind，长城证券研究所 

     

2、择时建议 

中小板综指的 Hurst 指数近期触底回升。前期小盘股的过度调整基本结束，后期小盘股走势可能

将跟大盘股同步。 
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图 5：中小板综指的 Hurst 指数走势 

 

资料来源：长城证券研究所 

    我们设计的大小盘风格轮动指标重新指向小盘股。虽然相对强势也许不及 2010 年，但至少说明

小盘股的过度调整可能已经暂告段落。另外一个值得重视的是，大小盘风格轮动之资金相对强弱法往

往能提前半年预知大盘变点，上一次出现变点信号 0 年 10 月，或将预示着今年 4 月大盘可能出现暴

涨或者暴跌局面，提示读者注意。 

图 6：大小盘风格轮动指针（1 为买小盘，-1 为买大盘） 

 

资料来源：wind，长城证券研究所 

我们的 SVM 自去年 11 月以来便连续看多。当前一期指示 3 月市场仍然看多。 
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图 7：SVM 模型择时策略的预测结果 

 

资料来源：长城证券研究所 

 

图 8：SVM 模型择时的累积收益 

 

资料来源：长城证券研究所 

双均线择时模型在 2 月 18 日附近全面发出买入信号。而 DMA 群显示当前沪深 300 进入买入区

域，但中证 500 的 DMA 群尚未发出买入信号。 
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图 9：主要指数的双均线择时模型结果（1 为买入，0 为空仓） 

 

资料来源：长城证券研究所 

 

图 10：沪深 300 的 DMA 群择时信号 

 

资料来源：长城证券研究所 
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图 11：中证 500 的 DMA 群择时信号 

 

资料来源：长城证券研究所 

综上所述，我们认为按照市场自身惯性，当前时点应该看多。在风格选择上，大小盘之间的信号

并不明朗，未来很可能是大小盘同涨同跌。但从交易的思想出发，当前市场缺乏弹性，如果政策面没

有明确变化，那么大的上涨契机可能要等到一次短暂暴跌之后再次聚集。 

3、量化选股 

我们的震荡市阿尔法策略在 2 月取得 9%的战绩，大幅跑赢沪深 300 指数，但小输中证 500 指数。

本月我们着重推荐阿尔法量化选股组合中的大盘策略。值得注意的是，我们 1 月的组合中选出的九龙

山已经宣布重组停牌，同样的情况在去年 9 月也发生过，被关门的是组合中的广汽长丰。我们的量化

选股策略专长是挖掘成长与价值，并不是挖掘题材股，在此特示。 

图 12：震荡市阿尔法选股策略的累计收益与单月收益（单月调仓费用 1%） 

 

资料来源：wind，长城证券研究所 
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表：阿尔法选股策略（小盘占优）3月选股 

康芝药业 通产丽星 新国都 宝利沥青 阳谷华泰 科华恒盛 金固股份 江苏旷达 兴民钢圈 金利华电 

天源迪科 和而泰 西安旅游 上海佳豪 金通灵 万讯自控 西安民生 海鸥卫浴 东港股份 宁波 GQY 

世纪鼎利 青松股份 拓邦股份 众和股份 超图软件 华天科技 希努尔 紫鑫药业 鲁西化工 飞亚达 A 

资料来源：长城证券研究所 

表：阿尔法选股策略（大盘占优）3月选股 

建发股份 湖北宜化 海通集团 中国北车 中国南车 金发科技 兴发集团 鲁西化工 湘电股份 横店东磁 

软控股份 天威保变 小天鹅 A 盾安环境 安琪酵母 沈阳化工 华天科技 江淮汽车 东阿阿胶 中国玻纤 

云南白药 康美药业 怡亚通 珠海中富 银座股份 大连国际 长城开发 伟星股份 东港股份 东华软件 

资料来源：长城证券研究所 

    在推荐阿尔法选股策略之外，震荡市中的另一个选股妙方是选择低估值+反转的股票。低估值确

保了股价有足够大的安全边际，而反转也是确保安全边际，一旦市场启动，那些反转因子强的个股往

往弹性更强。本期低估值+反转组合中的股票集中于银行、地产、原料药、交运板块。 

表：低估值+反转 3月选股 

交通银行 民生银行 冠城大通 深发展 A 亿城股份 云南城投 兴业银行 中国银行 城投控股 友谊股份 

华业地产 宁波联合 香江控股 宝钢股份 中国铁建 赣粤高速 中国石化 建发股份 东北制药 宁波富达 

中国中铁 浙江医药 中国建筑 穗恒运 A 楚天高速 五洲交通 S 仪化 雅戈尔 现代投资 皖通高速 

资料来源：长城证券研究所 
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