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主要观点： 

 行情一般从“权重企稳回升、中小盘续跌”开始、过渡到“权重和中小盘

缓步齐涨”、再过渡到“蓝筹搭台、个股活跃”阶段，目前就是这个阶段。

后续的发展取决于蓝筹的“台柱”能否继续稳住以及个股能否持续创造热

点，若无、则个股活跃一段时间后市场难免再度陷入调整。 

 外盘波动、有色煤炭有短期整理需要，而金融板块则更多呈现整理蓄势的

态势；更具市场响应力的地产建材工程机械等板块则有犹豫、虽然部分地

产政策松动、但各地能否仿效是存在疑问的。 

 虽有春节因素的存在，但 CPI 超预期的回升至 4.5%，信贷数据又仅为 7381

亿；M2 增速由年前 13.6%回落至 12.4%、而 M1 更是由 7.9%回落至 3.1%、

创出新低。CPI、信贷、货币均低于市场预期，流动性“量”层面的改善

出现了反复。 

 1 月以来市场反弹，是信心和估值的恢复性行情，是产业资本增持、管理

层政策叠加的效应；同期，虽然信贷货币供应量均低于预期，但资金价格

继续回落，6 个月的票据直贴利率回落至 6.1%、票据利率与 Shibor 的利

差回落至 1%以内，表明短期资金的相对改善。这也是信贷货币双双低于预

期情况下市场反弹的流动性归因，期间人民币升值也是一个影响项。 

 目前来看，流动性“量”维度的改善还需时间，实体经济依然较弱、汽车

地产销量不佳、2 月至今的产业资本增持力度趋缓；当下权重股滞涨而概

念和超跌小盘股活跃，后续的行情需要更多的政策及资金层面的改善，仅

仅是流动性“价”维度的改善是不够的。短期市场的期待是对于房地产调

控更具灵活性的政策、还有是准备金率调整带来的量的变化。 

 短期市场将存在反复，需要适当的整理、控制仓位。从对政策期待的方向

看，关注地产、券商、保险等板块，相反有色等资源板块短期则有压力；

同时逐步布局估值合理的潜在高送转概念股。 
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一、上周行情回顾中看市场运行轨迹 

1、上周风格分化、强势续涨，关键看地产等板块的后续力度 
从 1 月 6 日、2132 点反弹以来，B 股指数以及 ST 板块指数与上证指数同步反弹，其中 ST 板块表现较

为抢眼；相对而言中小板尤其是创业板则调整较多。但在指数回升至 2300 点上方后，金融为代表的权重股

滞涨、而中小板和创业板表现更为活跃。 

个股上看，前期强势个股持续上行、从底部起涨幅多在 100%左右；如大单概念的宇顺电子，技术超跌

且概念的鑫富药业、罗平锌电；以及如华夏幸福、大成股份、大元股份等地产、矿业转型个股均出现了显

著的回升。同时，ST 板块在涨幅接近 20%后逐渐出现分化，如 ST 昌九、ST 石岘下跌，而 ST 盛达、ST 盛润

继续领涨。ST 板块的强势，及分化，显示 A 股市场炒作之分依然存续、股市制度改革之路仍较为漫长。 

也许郭主席有关“IPO 不审行不行”的疑问、既是对现状也是对未来的思考，A 股投资者可能在立足现

状的同时更应该对未来做思考、在参与此类炒作的同时从未来的角度、取挖掘和布局与真正的价值和成长

股，而非第三条路线的 ST、重组概念股。 

2、反弹不同阶段风格变化规律看后续行情适度整理的需要 
风格和板块显示，上周市场在大盘企稳的背景下、资金活跃度增强；对前期超跌的中小板、创业板个

股表现出了更大的热情，风格偏向于中小盘股、这是经验的必然。 

一般而言，一轮回升行情，从“权重企稳回升、中小盘和创业板续跌”、逐步过渡到“权重和中小盘

缓步齐涨”、在逐步过渡到“蓝筹搭台、个股活跃”阶段，目前就是这个阶段。后续的发展取决于蓝筹的

台柱能否继续稳住以及个股能否持续创造热点，这是市场内在运行的特征，而后续如果能寻找到新的驱动

蓝筹热点的板块、那么行情就走得更远；否则、在个股活跃一段时间后、难免再度沦为市场的整体调整。 

目前从热点板块看，这里的关键可能是关注地产相关板块。因为，外盘波动、有色煤炭有短期整理需

要，而金融板块则更多呈现蓄势的态势、更具市场响应力的地产、建材、工程机械等板块则处于犹豫之间；

虽然如芜湖地产政策的松动、但对于房地产板块的持续性短期是存在疑问的。因此，权重的内在结构分化，

若后续无进一步政策跟进，如更多地方的地产政策的松动或者准备金率等进一步释放货币的动作，那么市

场短期则需要一定的整理；目前来看，在等待政策之前，市场可能需要适度的整理、结构的分化。 
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表 1：上周强势股继续发力、ST板块分化 
证券代码 证券简称 周涨跌幅 证券代码 证券简称 周涨跌幅

002289.SZ 宇顺电子 61.11 600066.SH 宇通客车 -3.49 

002019.SZ 鑫富药业 34.94 601996.SH 丰林集团 -3.60 

002114.SZ 罗平锌电 31.96 600365.SH *ST 通葡 -3.68 

600340.SH 华夏幸福 29.15 600483.SH 福建南纺 -3.70 

600882.SH 大成股份 28.57 002026.SZ 山东威达 -3.95 

600146.SH 大元股份 26.17 300287.SZ 飞利信 -4.26 

601218.SH 吉鑫科技 25.29 000069.SZ 华侨城 A -4.37 

600106.SH 重庆路桥 21.68 600184.SH 光电股份 -4.42 

000603.SZ ST 盛达 21.59 600462.SH *ST 石岘 -5.47 

000030.SZ *ST盛润A 21.55 600228.SH *ST 昌九 -8.31 

数据源自 WIND，东北证券 

表 2：上周风格偏于中小盘股，权重股滞涨 

板块名称 周涨跌幅 

1月6日反弹

至今涨跌幅 

市盈率

TTM  

市净率 

(MRQ)  

中小企业板 3.52 3.74 27.5 3.17

创业板 2.75 -3.09 34.27 2.84

全部 A 股 1.31 7.37 13.72 2.05

上证 180 0.29 7.89 10.42 1.78

数据源自 WIND，东北证券 

表 3：轻工、电子、建材、家纺等板块领涨，而金融、运输、电力等落后 
板块名称 周涨跌幅 板块名称 周涨跌幅 

SW 其他采掘Ⅱ 11.93 SW 交运设备服务 0.61

SW 医疗器械Ⅱ 5.69 SW 证券Ⅱ 0.43

SW 电子制造 5.43 SW 机场Ⅱ 0.14

SW 建筑材料 4.55 SW 采掘服务 0.09

SW 家用轻工 4.25 SW 电力 -0.45

SW 包装印刷Ⅱ 4.22 SW 银行Ⅱ -0.54

SW 服装家纺 4.03 SW 铁路运输Ⅱ -0.69

SW 种植业 4.01 SW 航空运输Ⅱ -0.73

SW 综合Ⅱ 3.95 SW 石油化工 -1.23

SW 房地产开发Ⅱ 3.8 SW 保险Ⅱ -1.32

数据源自 WIND，东北证券 

 

二、市场运行因素分析：超预期的物价以及货币供应量 

1、CPI和货币供应量增速超预期、但是资金价格继续回落 
虽有春节因素的存在，但 CPI 超预期的回升至 4.5%、高于市场一致预期的 4%； 同时，信贷数据又远

低于市场前期的一万亿乃至 8 千亿的水平，而回落至 7381 亿；M2、M1 低位整理是市场的预期，但 M2 由年

前的 13.6%回落至 12.4%、而 M1 更是由 7.9%回落至 3.1%、创出新低。 

其中虽有春节影响，导致食品价格回升的因素、也有导致企业存款活期转化为居民定期乃至储蓄外流

的情况，但更多的表明、成本的压力以及企业经营压力的问题。这组数据表明，物价压力的释放是缓慢的

过程，而经济回落的趋势依然没有改观。 

3 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。 



周策略报告                                

而 1 月以来市场的回升，是信心恢复性行为，是产业资本增持、管理层政策叠加的效应，体现在资金

面上，虽然信贷货币供应量均低于预期，但是，资金价格继续回落：珠三角 6 个月的票据直贴利率回落至

6.1%、票据利率与 6 个月 Shibor 利率的溢价持续回落至 1%以内，表明，短期资金的相对充裕。这是解释

为什么信贷货币双双低于预期情况下，市场 1 月来有行情的主因，即资金价格维度的改善、期间人民币升

值也是一个影响项。 

表 4:1 月CPI超预期 
指标 201201 201201F 201202F 201203F

CPI(%) 4.5 4 3.7 3.4

PPI(%) 0.7 0.7 0.1 -0.1

出口(%) -0.5 2.9 24.3 6.5

进口(%) -15.3 3 21.1 8.3

贸易顺差(亿美元) 272.8 69 -23.9 -3.1

M2(%) 12.4 13.6 13.7 13.5

人民币贷款:新增(亿元) 7381 9946.2 8150 6733.3

数据源自 WIND，东北证券 

图 1：1 月货币供应量增速下行、M1 创历史新低 
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图 2：票据直贴利率回落至 6%附近、其对SHIBOR的溢价也回落至 1%以内 
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2、汽车销量羸弱、二级市场增持力度有所减弱 
1 月低于预期的信贷以及货币供应量，也直接作用到了先导性行业，如汽车销量。1 月的汽车产销量均

同比出现 26-27%的回落，虽有春节因素，但季节调整后的长销量相对去年 12 月环比也有回落，表明目前

实体经济需要政策与货币来支撑的压力更大了。 

因此，对于未来消费、货币领域的政策期待是市场的主要动力、值得关注。 

另外，产业资本的变动是低估值+信心行情中的重要信心变量，1 月份二级市场大股东及高管们整体持

净增持状态，而进入 2月以来出现了一定的净减持、虽然规模不大。 

表 5：汽车产销量增速回落 
指标名称 

频率 
汽车产量:当月值 

汽车产量:当月同

比 
汽车销量:当月值

汽车销量:当月同

比 

2012-01-31 129.94  -27.47 138.98 -26.39  

2011-12-31 169.20  -9.26 168.96 1.38  

2011-11-30   -3.41 165.60 -2.42  

2011-10-31 157.02  1.72 152.48 -1.07  

2011-09-30 160.20  0.37 164.61 5.52  

2011-08-31 139.30  8.72 138.11 4.15  

2011-07-31 130.61  1.26 127.53 2.18  

2011-06-30 140.37  0.65 143.59 1.40  

2011-05-31 134.89  -4.89 138.28 -3.98  

数据源自 WIND，东北证券 

表 6:2 月至今二级市场大股东出现了一定的净减持 
2 月 1 日-12 日 求和项:增减仓参考市值(万元) 

持平 0 

减持 -73664 

增持 15550 

净增持规模 -58115 

数据源自 WIND，东北证券 
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表 7:2 月至今二级市场净增持的主要个股明细列举 

代码 名称 
变动

次数 

涉及股

东人数 

总变动

方向 

净买入股份数合

计(万股) 

增减仓参考

市值(万元) 

600521.SH 华海药业 1 1 增持 780 8,536 

600594.SH 益佰制药 2 1 增持 175 2,584 

002028.SZ 思源电气 3 1 增持 175 2,099 

002491.SZ 通鼎光电 2 1 增持 54 685 

002408.SZ 齐翔腾达 3 1 增持 20 443 

000511.SZ 银基发展 1 1 增持 118 301 

300101.SZ 国腾电子 2 2 增持 13 299 

300074.SZ 华平股份 3 1 增持 9 167 

300132.SZ 青松股份 1 1 增持 11 145 

000558.SZ 莱茵置业 5 4 增持 32 110 

数据源自 WIND，东北证券 

三、市场运行及投资策略 
超预期的 CPI 以及低于预期的信贷、货币供应量数据，显示经济层面的复杂性。而股市之所以能够反

弹，在于政策利好的预期以及产业资本增持、市场资金利率回落的现实，而流动性量维度的改善还需时间。

但结合不佳的汽车销量数据以及 2 月来产业资本增持力度的趋缓，对应于当前市场小幅反弹以及结构上再

度呈现出的权重股滞涨而概念超跌小盘股的活跃，这表明后续的行情需要更多的政策及资金层面的改善，

否则仅仅是市场资金价格的回落，对于后续的改善存在压力。因此，后续的期待是对于房地产调控更具灵

活性以及对刚需更具保护性的政策、还有是准备金率调整带来的量的变化。 

目前市场虽然有些曙光、但依然处于政策层面的期待等待中；虽有人民币升值、外盘回升的刺激，但

流动性更多只是价格而非数量层面的改善。因此，反弹将存在反复、短期市场需要适当的整理，以便积蓄

动能；需要控制仓位。从对政策期待的方向看，短期关注地产、券商、保险等板块，相对而言尤其前期外

盘较多的反应了欧债等利好因素、而欧债以及地缘的不稳定，短期将对有色等资源板块有压力；并在权重

滞涨、个股相对活跃期逐步布局与潜在高送转概念股。 
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