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报告作者： 一周市场回顾： 

上周 A 股继续窄幅震荡，但再度创出调整新低 2821。从外部环境看，

上周并无决定性宏观和事件性因素对 A 股产生重大影响。唯存款准备金

上调缴款前银行拆借利率一度飙升引发流动性恐慌情绪，周中美元及国

际大宗商品亦因事件性因素有所波动，但对 A 股影响也已明显减弱，短

期看外力不足以打破市场弱平衡态势。 

上周市场板块表现此起彼落。交通运输、建筑建材、钢铁等一季度

较强板块已多周走弱，公用事业板块则结束了 4 月以来的强势上涨，上

周录的最大单周跌幅。我们之前提出市场轮动特征显示强势板块依次回

落的态势不可忽视，上周板块表现则延续了此一规律。 

本周市场观点： 

本周重点关注货币政策调整可能。从长远计，我们始终强调经济增

长方式进入转变时代是目前经济状况最大的时局；而通胀，从经济史上

看，是结构转型的一种外在表现特征。就短期而言，我们认为当前货币

政策调整对消化 09 年超宽松政策的任务也未必完成。货币政策收紧的基

调不会改变，只是在手段上有所变化，逐步减低对存款准备金率的依赖，

转而以提高利率、管控银行存贷比指标等方式，实现流动性投放的方向

性指导。 

从板块的表现来看，钢铁、公用事业的下跌意味着针对 1~4 月行情

的调整可能并未结束，强势个股的表现也能说明此点。因此，我们判断

行情还未到确认低点反弹的时刻。短期市场仍在 2800 点上下寻找支撑的

过程中，投资操作以控制仓位和小波段运作为原则，不可忽略股指出现

新的破位下行的可能。投资方向的选择上，市场仍缺乏趋同的板块机会，

个股操作空间大于板块配置效应。 
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一周市场回顾 

预期混乱，股指难上亦难下 

窄幅震荡暂无方向 

上周 A 股继续窄幅震荡，但再度创出调整新低 2821。从外部环境看，上

周并无决定性宏观和事件性因素对 A 股产生重大影响。唯存款准备金上

调缴款前银行拆借利率一度飙升引发流动性恐慌情绪，股指因此再探新

低。但之后拆借利率又大幅回落，负面影响亦局限于短期。周中美元及

国际大宗商品亦因事件性因素有所波动，但对 A 股影响也已明显减弱，

短期看外力不足以打破市场弱平衡态势。 

各指数板块情况看，分化严重，看不到明显的风格倾向，亦显示目前市

场预期混乱的特征。A 股一周下跌 0.48%，上证成分股对跌幅贡献较大，

但 50、180、300 成分股跌幅较小，显示权重股仍起到支撑市场的作用，

但“二”股的范围在缩小。创业板再度出现破位下跌态势，但中小板并

未跟随调整，小市值板块下跌压力集中于创业板亦表明目前市场并无明

确的方向选择。 

这一点与成交量相匹配。上周市场略微缩量，但 1600 亿日均成交额仍属

于弱平衡市场可以支撑的范围。从盘面特征看前期强势股补跌时有发生，

在指数未有大动作之时，个股结构性风险仍然较大。 

 

强势板块轮番回落 

上周市场板块表现此起彼落。交通运输、建筑建材、钢铁等一季度较强

图表 1：上周市场表现 

一周涨跌 市盈率PPM11年市盈率 市净率
总市值

（亿元）
总市值

一周变化
流通市值
（亿元）

流通市值
一周变化

一周日均
成交额（亿元）

成交变化

上证综指成分 -0.40% 14.75 12.25 2.29 225774.12 -0.36% 150836.18 -0.10% 927.25 -9.73%

上证50成分 0.03% 11.47 10.05 1.94 137968.28 0.02% 90136.21 0.05% 168.15 -2.91%

上证180成分 -0.17% 12.69 10.98 2.07 171494.34 -0.10% 112635.6 -0.04% 344.86 -6.00%

深圳成指成分 -0.01% 20.12 15.67 3.12 18641.93 -0.06% 14489.11 0.72% 87.86 -7.93%

中小板指成分 0.26% 29.5 22.47 4.85 12127.97 0.17% 8200.01 0.72% 65.25 -4.16%

创业板指成分 -3.71% 47 30.64 3.98 4414.02 -3.82% 1550.11 -3.13% 18.54 -9.82%

沪深300成分 -0.19% 13.74 11.78 2.22 209768.68 -0.15% 140542.7 0.11% 541.26 -7.06%

全部A股 -0.48% 17.14 13.87 2.56 311261.46 -0.36% 203847.35 0.02% 1605.75 -6.09%  
数据来源：国联证券研究所 Wind 
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板块已多周走弱，公用事业板块则结束了 4 月以来的强势上涨，上周录

的最大单周跌幅。我们之前提出市场轮动特征显示强势板块依次回落的

态势不可忽视，上周板块表现则延续了此一规律。食品饮料、家用电器、

纺织服装、农业等主要消费类板块涨幅靠前，符合我们消费类股机会提

前显现的判断，亦反映出市场针对一季度行情的调整态势并未随着股指

企稳而结束。 

 

图表 2：一周大类行业表现 
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数据来源：国联证券研究所，Wind 

 

图表 3：一周主题板块表现 
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数据来源：国联证券研究所，Wind 
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图表 4：一周市场资金流向 
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数据来源：国联证券研究所，Wind 

 

图表 5：一周风格指数表现 

-4%

-3%

-2%

-1%

0%

1%

 

数据来源：国联证券研究所，Wind 
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图表 6：一周行业资金流向 
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数据来源：国联证券研究所，Wind 

 

图表 7：一周大类行业相对估值 
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数据来源：国联证券研究所，Wind 
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本周市场观点 

货币政策影响仍会持续 

近期对于货币政策松紧之预期再度升温，左右市场情绪和股指表现。一

方面来看，M1、M2 同比增长已经回落到过去 10 年以来相对底部的区域；

另一方面则体现为主要经济增长指标回落，市场预期在经济回落的预期

下，通胀压力也将逐步缓解。总之，市场预期最迟今年下半年将看到货

币政策由紧转松，在缓解流动性压力的同时，也带来经济增长的拐点。 

 

图表 8：M1、M2 同比 
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数据来源：国联证券研究所，Wind 
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图表 9：宏观景气与 CPI 

90.00 

95.00 

100.00 

105.00 

110.00 

115.00 

-5.00 

0.00 

5.00 

10.00 

15.00 

20.00 

25.00 

30.00 

19
91

-0
1

19
92

-0
3

19
93

-0
5

19
94

-0
7

19
95

-0
9

19
96

-1
1

19
98

-0
1

19
99

-0
3

20
00

-0
5

20
01

-0
7

20
02

-0
9

20
03

-1
1

20
05

-0
1

20
06

-0
3

20
07

-0
5

20
08

- 0
7

20
09

-0
9

20
10

-1
1

CPI:当月同比 宏观经济景气指数:一致指数

 

数据来源：国联证券研究所，Wind 

 

我们则认为，此时做此预期仍为时尚早。从长远计，我们始终强调经济

增长方式进入转变时代是目前经济状况最大的时局；而通胀，从经济史

上看，是结构转型的一种外在表现特征，其核心是长期推动增长的货币

投放效率降低而至无以为继，流动性增长不再实际推动经济，而在推动

物价和资产价格。如要纠正这种低效的增长模式，则货币政策在相当长

时间内保持从紧仍然是有必要的，否则经济体并无向提高劳动生产率方

向转变的动力。我们曾多次论述美国 70 年代转型之初困难基本就是源于

此理，中国当避免犯同样错误。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                                                               9 
 

 

图表 10：新增 M2/新增 GDP 
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数据来源：国联证券研究所，Wind 

 

即使就短期而言，我们认为当前货币政策调整对消化 09 年超宽松政策的

任务也未必完成。我们认为 09 年 4 万亿投资及 9.5 万亿贷款，包括 10

年的 7.9 万亿贷款需要更长时间的消化。原因在于急促的货币投放对应

并不热烈的需求导致大量以贷款名义释放的货币实际上又回到银行体

系，作为存款再度成为放贷的资金来源。我们看到国内企业活期存款变

动幅度在 09 年后超出历史水平，结合近两年企业经营性现金流下降的情

况，09 年宽松放贷与银行货币创造的结合便是货币超发、通胀上升的主

要原因。 
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图表 11：固定投资与 CPI 
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数据来源：国联证券研究所，Wind 

 

图表 12：固定投资与 CPI 
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数据来源：国联证券研究所，Wind 

 

基于这样的认识，我们认为，一方面货币政策收紧的基调不会改变，只

是在手段上有所变化，逐步减低对存款准备金率的依赖，转而以提高利

率、管控银行存贷比指标等方式，实现流动性投放的方向性指导。目前

我们看到了民间利率上升并非全局性的流动性紧张，一个明显的证明就

是银行间市场拆借利率依然平稳。结构性的流动性困局指向的是社会资

本分配效率的低下，而这应当由更具弹性的利率政策来改变。如果预期
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全局性的货币政策放松，则一来未必能解决相关问题，二来根据我们之

前的分析，加剧通胀可能会是必然结果。 

综上所述，我们再次强调二季度策略报告中的观点：国内的宏观调控至

今也是行至半程，正在进入加息为代表的升级版。对存量货币的调控强

调“疏、堵”结合，存款准备金率通过强制手段将货币留于银行系统，

但仍需“疏导型”的政策配合。即管理层会推出超预期的加息政策。加

息超预期可能导致上市公司盈利增长的预期在半年度时根本性转变，估

值水平和盈利水平共同下降造成的负面影响对市场将是一个重大的冲

击。 

短期市场反弹的操作空间有限 

市场连续对 2319-2661 连线的冲击，表面看来似乎并未造成恐慌。上证

指数在连续创出调整新低之时，仍然维持 2800-2900 点低位盘整格局。

一方面是成交额不足以做出方向性选择，另一方面则是大权重板块仍然

较为稳定，保证了股指不出现大的破位下行。 

但从板块的表现来看，钢铁、公用事业的下跌意味着针对 1~4 月行情的

调整可能并未结束，强势个股的表现也能说明此点。因此，我们判断行

情还未到确认低点反弹的时刻。我们始终强调的是，5 月行情往往受负

面宏观信号影响而出现较大调整，目前我们已经看到上调准备金率，如

加息预期、提高银行资本金要求、存贷比每日考核等信息进一步引起市

场心理向负面表现趋同，则股指实际上存在进一步破位寻底的可能。 

我们认为，短期市场仍在 2800 点上下寻找支撑的过程中，投资操作以控

制仓位和小波段运作为原则。即使出现短暂反弹，反而是对已经紧张的

资金面的进一步消耗，弱势反弹与快速下跌的组合模式已经在过去一个

月中多次看到，我们认为应谨防此规律的继续表现。 

我们维一直以来的判断，指数反弹遇 2900 将可能出现新的调整，投资

者仍应借反弹机会控制投资仓位。投资方向的选择上，我们认为目前市

场并无明显的风格偏好，缺乏趋同的板块机会，个股操作空间大于板块

配置效应。投资可在食品饮料、传媒、商业、个人休闲消费品、化工等

年报、季报情况较优行业中寻找个股投资机会；同时，从股息率角度出

发，相对安全的金融、交通运输、公用事业等板块可能具备相对收益保

障。 
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本周 A 股解禁 

图表 13： 本周 A 股解禁 

解禁日 代码 名称 
流通数量

(万股) 
占总股本比例 行业 

2011-05-23 600110.SH 中科英华 13400.00  11.65% 机械设备 

2011-05-23 300184.SZ 力源信息 330.00  4.95% 电子元器件 

2011-05-23 002241.SZ 歌尔声学 27000.00  71.85% 电子元器件 

2011-05-23 600300.SH 维维股份 6600.00  3.95% 食品饮料 

2011-05-23 300181.SZ 佐力药业 400.00  5.00% 医药生物 

2011-05-23 300014.SZ 亿纬锂能 60.87  0.46% 电子元器件 

2011-05-23 300183.SZ 东软载波 500.00  5.00% 电子元器件 

2011-05-23 300182.SZ 捷成股份 560.00  5.00% 信息服务 

2011-05-23 000877.SZ 天山股份 2693.65  6.93% 建筑建材 

2011-05-23 600539.SH 狮头股份 1679.66  7.30% 建筑建材 

2011-05-23 601216.SH 内蒙君正 2400.00  3.75% 化工 

2011-05-23 000807.SZ 云铝股份 11839.79  10.00% 有色金属 

2011-05-23 002239.SZ 金飞达 14550.00  72.39% 纺织服装 

2011-05-23 002240.SZ 威华股份 9979.61  20.34% 轻工制造 

2011-05-23 600436.SH 片仔癀 7636.80  54.55% 医药生物 

2011-05-23 600323.SH 南海发展 7654.39  28.24% 公用事业 

2011-05-24 300180.SZ 华峰超纤 800.00  5.06% 化工 

2011-05-24 000006.SZ 深振业 A 446.35  0.59% 房地产 

2011-05-25 002411.SZ 九九久 3356.40  26.02% 化工 

2011-05-25 002551.SZ 尚荣医疗 400.00  4.88% 医药生物 

2011-05-25 000888.SZ 峨眉山 A 6965.48  29.62% 餐饮旅游 

2011-05-25 600389.SH 江山股份 9194.40  46.44% 化工 

2011-05-25 600367.SH 红星发展 13725.42  47.13% 化工 

2011-05-25 002552.SZ 宝鼎重工 500.00  5.00% 机械设备 

2011-05-25 600987.SH 航民股份 12849.20  30.34% 纺织服装 

2011-05-25 002409.SZ 雅克科技 288.00  2.60% 化工 

2011-05-25 002554.SZ 惠博普 700.00  5.19% 机械设备 

2011-05-25 002553.SZ 南方轴承 440.00  5.06% 交运设备 

2011-05-26 600880.SH 博瑞传播 348.55  0.56% 信息服务 

2011-05-26 300086.SZ 康芝药业 2068.97  10.34% 医药生物 

2011-05-26 000948.SZ 南天信息 1750.00  8.31% 信息设备 

2011-05-26 300085.SZ 银之杰 513.00  8.55% 信息服务 

2011-05-26 300088.SZ 长信科技 3485.00  27.77% 电子元器件 

2011-05-26 300087.SZ 荃银高科 2147.76  20.34% 农林牧渔 

2011-05-26 002238.SZ 天威视讯 16400.00  61.42% 信息服务 

2011-05-27 600310.SH 桂东电力 4080.00  14.79% 公用事业 

数据来源：国联证券研究所，Wind 



                                                                                 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                    发现价值  实现价值 
 

 

无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市县前东街 168 号国联大厦 7 层 

电话：0510-82833337 

传真：0510-82833217 

 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 

 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 
 
 

国联证券投资评级： 
类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 
 
 

免责条款： 
本报告信息均来源于公开资料，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和询价。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。本报告版权归国联证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制、刊登。 

 

 


	一周市场回顾
	预期混乱，股指难上亦难下
	强势板块轮番回落

	本周市场观点
	货币政策影响仍会持续
	短期市场反弹的操作空间有限
	本周A股解禁


