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经济在企稳、股指下方有支撑 

 

 

短期投资策略点评： 
 

2012 年 4 月 5 日  

 短期市场受消息面以及政策面影响较大，而且信息较多，对市场影响也是

多层面，一方面，温总理再提政策微调预调，而且证监会增加 QFII 以及

RQFII 额度，一定程度上提升市场信心，另一方面，管理层对银行等垄断

行业的改革正在推行，对于市场权重占比较高的银行股等形成不利影响，

而温总理对经济指标回落但仍在合理水平的讲话，也表明短期能否出台明

显的逆周期政策仍存在较大不确定性。 

 从经济走势角度看，市场短期对经济走势的悲观预期仍在发酵，尤其是经

历市场快速下跌后，投资者信心受到较大程度的影响，市场的抄底意愿并

不强，短期难以出现 V型走势，在经济回落的现实与政策预期的无奈中，

股指或将以震荡寻底走势为主，但从目前看，市场在前期产业资本增持所

形成的估值底部仍有支撑，因此，长期投资者仍可以选择逐步介入的策略

为主。在欧美国家经济逐步企稳的过程中，我国经济的主动性调控为主，

政策的主动性强，也是促进经济转型的有效途径。对经济走势仍不适宜过

度悲观，市场快速回落的下方仍然具有较强的支撑力度。 

 从投资策略角度看，虽然市场仍然存在进一步调整的需要和惯性下跌的可

能，当前并不适宜进一步杀跌，市场在 2200 点附近仍有一定支撑，股指

震荡寻底过程中观望为主，选择性低吸，而非盲目抄底。从选择标的上看，

关注逆经济周期政策受益的周期性行业，如机械、建筑建材，此外，早周

期性的行业，如汽车、券商板块，以及行业进入景气周期的餐饮旅游、和

政策导向的商业贸易等消费类板块。 
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清明假期前，股指在经历快速下跌后，上周五出现窄幅震荡小幅收高的走势，稍有缓解市场的恐慌情

绪。上周上证综指下跌 3.69%，深成指下跌 4.81%，创业板指跌 8.05%。市场成交量并未显著增加，整体上

表现为缩量下跌。盘面上，市场普跌格局，农林牧渔、电子元器件、机械设备、轻工、有色、化工等板块

跌幅居前，房地产、金融服务板块跌幅相对较小，此外，交通运输、家电、餐饮旅游跌幅相对较小，但也

均超过 4%。市场风格以大盘权重股为主，而估值较高的小盘股跌幅较大。 

假期期间外围市场表现：清明假期期间，欧美股市表现不一，美股先涨后跌，美国市场受良好制造业

数据等因素推动，美国三大股指再创上涨新高，但周三美联储议息会议纪要令市场对新一轮量化宽松感到

失望，股指大幅下跌。欧洲市场受到欧元区 2月不利就业数据以及不利的 PMI 指数等影响，欧洲市场震荡

下行为主。此外，国际油价高位震荡，小幅回落，美元指数强势反弹至 79上方。 

国内消息面： 

1、中国物流与采购联合会、国家统计局服务业调查中心发布数据显示，3月份中国制造业采购经理指

数 PMI 为 53.1%，较上月上升 2.1 个百分点，这是该指数连续第四个月走升。 

2、证监会 4.1日公布《关于进一步深化新股发行体制改革的指导意见(征求意见稿》。指导意见从强化

信息披露、调整询价范围和配售比例、加强对发行定价的监管、增加新上市公司流通股数等入手进行改革。 

3、李克强出席博鳌亚洲论坛并发表讲话，指出：中国将按照推动科学发展、加快转变经济发展方式的

要求，把握稳中求进的总基调，继续促进经济社会全面协调可持续发展。释放巨大的消费和投资需求，保

障粮食安全，提升工业发展水平，加快发展服务业并提升比重，不断提高发展的质量和效益。深化财税、

金融、价格、收入分配、企业等方面改革，全面推进制度创新、技术创新、管理创新。 

4、4 月 4 日温家宝总理福建、广西调研时指出，“一些主要经济指标虽然有所回落，但仍然处在合理

水平”、“要实行灵活审慎的宏观政策，适时适度进行预调微调”、“银行获得利润太容易”，温州金融改革试

点成功后全国推广。 

5、证监会：新增合格境外机构投资者（QFII）投资额度 500 亿美元、新增人民币合格境外机构投资者

（RQFII）投资额度 500 亿元。 

短期市场走势与操作策略： 

从当前市场运行推动因素看，投资者已经由一季度流动性向好后对于经济企稳见底预期转向至对经济

底的不确定性，甚至对经济的悲观预期再起。在此过程中，市场早期对于经济回落过程中对冲政策的期待

被不利的经济数据所抵消，虽然经济回落过程中的不利经济数据市场已有预期，但当这一事实被证实后，

市场仍出现了部分恐慌情绪。投资者在急于兑现收益和规避风险的过程中恐慌性抛售，但由于缺乏足够买

单，市场出现缩量快速下跌的走势。 

从目前时点看，当前去预测经济底的确存在诸多不确定性，而在市场一致预期出现动摇时，非理性下

跌也在所难免，从目前支撑市场的因素看，一方面，是经济层面的有利政策或更多积极的经济数据；另一

方面，市场对于价值投资的认可后，基于价值投资理念介入市场时的支撑。 

在经济层面，3 月采购经理指数大幅回升，尤其是新订单指数回升 4.1 个百分点，而原材料库存以及

产成品库存虽有回升但幅度较小，表明企业短期生产将得到恢复。PMI 数据连续四个月上升，意味着经济

企稳迹象较为明显。 

内地公布的 PMI 指数与汇丰 PMI 走势出现差异，在持续回升的过程中这一情况在 09年 3 月份时也曾出
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现过，但后来经济走势表明当年一季度经济见底。因此，二者数据之间走势的不同主要是由于统计口径上

的差异，内地 PMI 指数所跟踪的大型企业更能代表经济走向。 

 

图 1、PMI 连续四个月回升，有助经济企稳 

 

数据来源：WIND，东北证券 

 

市场回落过程中的另一支撑因素是前期经济硬着陆预期以及流动性持续紧张下形成的估值支撑，上证

综指在 2300 点下方时，产业资本出现持续增持，2011 年 12 月以及今年一月连续两个月出现净增持，表明

产业资本对市场估值的认可。在当前，估值再次回落至市场价值投资者的接受范围内，市场的估值优势再

次显现。目前市场从横向比较看，上证综指整体估值已经低于美国道琼斯工业指数的估值状况，而且再次

回落至历史估值底部区域，因此，目前市场整体估值已属合理；此外，当前市场与债权市场等投资领域相

比也具有较高吸引力，在通胀压力仍然存在的情况下，债权市场收益率的下降以及股市的回落，都提升了

股票市场自身的吸引力。但市场的估值状况仍然取决于投资者的认同度，如果投资者对经济产生悲观预期，

市场的估值溢价也将受到考验。 

图 2、市场估值结构分化，整体再次回落至低位 

 

    数据来源：WIND，东北证券 
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从上市公司整体业绩表现看，仍处于回落阶段，截至 3 月 30 日，全部 A 股已经披露年报公司为 1239

家（其中金融服务类公司 27 家），参照部分业绩快报，从已知业绩的 2019 家上市公司看，整体上实现了近

12.88%的同比增长，从单季度业绩情况看，全部 A股第四季度为-6.17%，非金融类上市公司第四季度业绩

同比增速为-18.33%，在经济回落的过程中，预计一季度上市公司业绩仍将出现回落，因此，当前市场也受

到业绩回落后的估值压力。 

短期市场受消息面以及政策面影响较大，而且信息较多，对市场影响也是多层面，一方面，温总理再

提政策微调预调，而且证监会增加 QFII 以及 RQFII 额度，一定程度上提升市场信心，另一方面，管理层对

银行等垄断行业的改革正在推行，对于市场权重占比较高的银行股等形成不利影响，而温总理对经济指标

回落但仍在合理水平的讲话，也表明短期能否出台明显的逆周期政策仍存在较大不确定性。从经济走势角

度看，市场短期对经济走势的悲观预期仍在发酵，尤其是经历市场快速下跌后，投资者信心受到较大程度

的影响，市场的抄底意愿并不强，短期难以出现 V型走势，在经济回落的现实与政策预期的无奈中，股指

或将以震荡寻底走势为主，但从目前看，市场在前期产业资本增持所形成的估值底部仍有支撑，因此，长

期投资者仍可以选择逐步介入的策略为主。在欧美国家经济逐步企稳的过程中，我国经济的主动性调控为

主，政策的主动性强，也是促进经济转型的有效途径。对经济走势仍不适宜过度悲观，市场快速回落的下

方仍然具有较强的支撑力度。 

从投资策略角度看，虽然市场仍然存在进一步调整的需要和惯性下跌的可能，当前并不适宜进一步杀

跌，市场在 2200点附近仍有一定支撑，股指震荡寻底过程中观望为主，选择性低吸，而非盲目抄底。从选

择标的上看，关注逆经济周期政策受益的周期性行业，如机械、建筑建材，此外，早周期性的行业，如汽

车、券商板块，以及行业进入景气周期的餐饮旅游、和政策导向的商业贸易等消费类板块。 
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