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股指压力区域内蓄势为主、注意市场热点切换 

 

 

A 股周策略报告 
 

2012 年 4 月 23 日  

主要观点： 

 市场运行逻辑：产业政策落实与经济逆周期受益板块主导市场走势 

 在国内经济超预期回落、欧债问题再升级以及新兴经济体普遍面临经济增长困境的大

环境下，国内政策预期微调已经进入实际阶段，既有央行表态释放流动性又有高铁建

设的高调恢复，表明当前逆周期政策已经较为明确，未来相关货币政策尤其是产业政

策有望逐步得到明确落实。 

 产业政策的进一步落实以及经济复苏预期下，逆周期板块成为市场热点，股指演绎流

动性恢复后逆周期受益行业的蓝筹行情。 

 从资产配置角度看，在经济底部以及经济复苏初期，股票的配置比重应占主导。而目

前银行理财产品收益率的下降也有利于增强资金入市动机，市场参与价值仍在。 

 市场运行中的业绩影响因素仍在，注意小盘股的估值压力 

 创业板已公布年报的 239 家上市公司中，2011 年第四季度出现亏损的公司为 12 家；

而在今年一季度已有净利润预告的 305 家创业板上市公司中，有 15家出现亏损，3家

净利润为零。创业板以及中小板等小盘股业绩压力依然较大。 

 目前市场的结构性矛盾仍然存在，在经济探底过程中，小盘股的在缺乏业绩支撑下的

高估值进一步提升的空间有限，而且也面临着较大的压力。 

 短期股指运行及投资策略：股指上涨途中面临重要压力区域，注意市场热点切换 

 当前是股指上涨途中面临又一重要压力区域，后市股指表现仍需政策配合，如果政策

面持续平静，市场或将在 2400 点附近震荡蓄势为主。此外，下周为五一节前的交易时

间，也是政策调整的敏感时期，市场在此期间的政策预期仍然存在，也是稳定股指的

又一因素。 

 从投资策略角度看，市场的持续上涨也累计了众多获利筹码，尤其是券商以及部分区

域概念股，在市场的压力区域内，也存在着较大的调整空间，不适宜进一步追涨。 

 目前，仍然可以关注部分涨幅较小，或是底部放量的周期性个股，例如工程机械、建

筑建材等行业，其中部分市值适中的蓝筹股仍存在补涨的需求，此外，从业绩角度看，

在经济复苏预期下，部分前期行业业绩整体表现较差的行业也有望面临着业绩拐点的

出现，尤其是电气设备、专用设备等中游制造业以及水上运输等板块。 
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一、市场概述：持续上涨、强势明显 

上周股指连续上涨，略显强势，股指连续三周上涨。从市场上升推动因素看，主要受到经济超预期回

落后，市场对于逆周期政策的预期以及部分政策的兑现，在市场预期与兑现中形成相互推动作用，提升投

资者做多信心。周一，股指受到外围市场因素影响出现低开，随后震荡上行，但市场消息面上仍然较为活

跃，即有央行定向下调存款准备金率，又有扩大汇率波动幅度的改革，而与此前的深圳金融创新改革一样，

政策以制度创新和改革的形式出现；周二，市场出现调整，受商务部公布的外商直接投资的增速下降，人

民币汇率幅度扩大后出现贬值预期，以及上海市再次强调地产调控等因素影响，地产、券商板块出现调整，

但深圳、天津等区域概念股活跃；周三，股指在券商、机械等板块带领下出现大幅上涨，消息面上，报道

称韩国央行今日表示未来三个月之内，该行将买入 3亿美元的中国股票。央行称要适时采取各种措施包括

降低存准率等来释放流动性；周四，市场强势整理，窄幅震荡，新能源汽车及高铁科技规划的颁发，舟山

区域经济规划等因素，市场政策面活跃，新能源汽车规划出台是市场早有预期，但政策落实和业绩体现仍

存在不确定性，导致该板块高开低走；周五，股指延续强势，在券商、高铁、以及温州板块带领下延续上

涨行情，市场成交量也是温和放大，但创业板受到业绩以及估值影响上涨动力相对较弱，涨幅落后于主板

市场。 

图 1、各版块连续两周涨跌幅                         图 2、市场风格指数一周表现 

  

数据来源：WIND，东北证券                                   数据来源：WIND，东北证券 

 

截止周五收盘，上证综指收于 2406.86 点，上周累计上涨 2.02%，深成指累积上涨 0.87%，创业板指涨

1.36%。盘面上，市场出现风格分化，前期强势的食品饮料板块领跌，周跌幅为 1.16%，此外，纺织服装、

餐饮旅游等消费类板块涨幅也相对较小，在经济逆周期政策预期下，非周期性行业上涨动力较弱，除券商
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板块带动金融服务板块上涨外，电子元器件、信息设备、建筑建材、交通运输等周期性板块涨幅居前。从

市场风格上看，低价股、低市盈率指数涨幅居前，高市净率、高价股涨幅较小，从市场板块涨幅看，创业

板涨幅明显弱于主板市场，表明资金对于当前业绩以及市场估值的考虑。 

二、市场运行逻辑：产业政策落实与经济逆周期受益板块主导市场走势 

2.1、经济超预期回落，政策调整空间已开启 

一季度国内经济 8.1%的增速较去年四季度 8.9%的增速出现超预期回落，而且回落速度表明经济活跃度

的快速下降，虽然这一增速高于《政府工作报告》中确定的 7.5%的增速，但是如果在没有对冲性政策的情

况下，经济仍有进一步回落的空间，此外，在经济回落过程中，也存在着惯性探底的过程，因此，当前经

济层面的政策预调微调是具有其必然性的。 

从近期管理层对经济的以及政策导向看，政策进一步调整的空间已开启，而且已经比较明确。尤其是

近期央行表示“下一步将合理采取有针对性的流动性管理操作。如通过适时加大逆回购操作力度、下调存

款准备金率、央票到期释放流动性等多种方式，稳步增加流动性供应。”从当前货币政策的发展方向看，市

场的资金供给并非核心问题，而实体经济对资金的需求更为重要。 

在产业政策方面，17日，铁路专家王梦恕称，随着资金逐步到位，各条铁路八成已复工，5000 亿元资

金今年将要到位，这些都对铁路建设形成支撑；18 日，科技部正式印发了《高速列车科技发展“十二五”

专项规划》；铁道部部长盛光祖近日在检查京石、石武客运专线建设情况时强调，确保京石、石武客运专线

按期开通运营，确保按计划全面兑现 “十二五”铁路建设目标。 

铁路建设的恢复有效证实了资金的落实和投入，在当前经济回落过程中，被普遍认为是逆周期性政策

的执行，而且未来也有望出现更多的逆周期性政策，不仅是货币政策层面，更多的是落实到产业政策上。

市场也演绎了逆周期政策下的受益行业，周期性行业的表现明显强于非周期类。 

 

图 3、基建投资增速持续回落，存在修复空间 

数据来源:Wind资讯
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从国际环境看，目前政策的微调也存在必要性。一方面，欧债危机仍未尘埃落定，在希腊之后，西班

牙债务问题又有所升级，国债发行利率持续高位，4月 10 日发行的 10 年期国债收益率达到 5.96%，而且西

班牙债务总量是希腊的四倍，经济总量是希腊的五倍，因此，西班牙问题的恶化对全球资本市场的影响不

容忽视。欧洲债务的延续也拖累了欧洲经济的复苏，2 月份欧元区失业率再次上升。欧美经济的疲弱对我

国对外贸易影响持续，增加经济压力；另一方面，在全球经济复苏的进程中，新兴市场国家的经济增长动

力受到物价等因素的制约，为了稳定经济增长，巴西、印度等国家在物价一定程度的回落后便采取降息措

施，表明目前新兴经济体的增长压力。 

从目前国际环境看，发达国家与新兴经济体同样面临经济增长困境，外部经济对我国经济的拉动作用

较为乏力，因此，经济的内生性增长需要政策的有效支持。 

 

图 3、欧元区国家失业率高企，经济仍处回落过程中 

 

数据来源：WIND，东北证券 

2.2、流动性恢复基础上，市场参与价值提升 

流动性的恢复一方面在量上表现为货币供应量的上升，货币供应增速拐点出现，信贷投放总量增加；

另一方面，在价格上表现为资金市场利率的下行，包括银行间拆借市场、债券市场等，具体体现为信用利

差的缩窄、期限利差的扩大。从数据上看，M1 与 M2 自 1 月份低点来，连续两个月增速回升；信贷方面，

虽然 1月与 2月信贷规模低于市场预期，但 3月份的信贷规模超过万亿元，也超出市场预期，表明货币供

给在量上的增加。在利率市场上，一年期国债收益率整体上处于回落过程中，SHIBOR 利率虽有波动，但难

有持续上涨动能。 

流动性恢复一方面有助于经济回暖，在经济中资金供给的增加，信贷成本的下降，均有利于经济活跃

度提升，有助于稳定经济增长；另一方面，银行理财产品收益率伴随着资金市场利率的下降而下降，导致

股票市场相对吸引力提升。 

从资产配置角度看，在经济回落以及探底过程中，债券是首选资产，而在经济底部以及经济复苏初期，

债券资产比重应下降，而经济底部的出现同样伴随着股票市场的下跌，而此时，股票的配置比重应占主导，

而抗通胀类的资源品此时价格较低处于弱势格局。因此从经济周期以及资产配置角度看，当前股票仍然是
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资金配置的重要选择标的。 

 

图 4、银行理财产品收益率持续下行 

 

数据来源：WIND，东北证券 

 

图 5、经济复苏初期，股票配置为主 

 

数据来源：东北证券 

三、市场运行中的业绩影响因素仍在，注意小盘股的估值压力 

3.1、上市公司业绩增速在回落，小盘股业绩风险大 

从 525 家已披露 2012 年一季度业绩快报的创业板和中小板个股看，按照同比增长上限计算，有 186

家上市公司业绩同比负增长，占比为 35.4%，其中同比增速回落超过 40%的有 138家占比为 26.3%。在已有

具体业绩预告（2012 年第一季度）的 469 家中小板和创业板上市公司中，按照预告净利润下限统计，有 88
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家中小板和创业板上市公司业绩出现亏损，占比为 18.8%。在有净利润预告的 305 家创业板上市公司中，

有 15 家出现亏损，3家净利润为零。创业板已公布年报的 239 家上市公司中，2011 年第四季度出现亏损的

公司为 12 家。由此可见，创业板公司继续出现亏损的公司数量在增加，业绩压力依然较大。 

 

表 1、创业板 2011 年第四季度出现亏损的公司集中在电气设备、通用机械行业 

证券代码 证券简称 所属申万二级行业 2011 第三季度净利润(百万元) 2011 第四季度净利润(百万元) 

300262.SZ 巴安水务 环保工程及服务Ⅱ 5.60 -0.63 

300091.SZ 金通灵 通用机械 14.11 -1.61 

300069.SZ 金利华电 电气设备 6.71 -2.15 

300131.SZ 英唐智控 电子制造Ⅱ 5.92 -2.84 

300097.SZ 智云股份 通用机械 4.54 -2.03 

300086.SZ 康芝药业 化学制药 -7.50 -11.75 

300080.SZ 新大新材 通用机械 27.08 -16.34 

300089.SZ 长城集团 家用轻工 16.05 -6.98 

300134.SZ 大富科技 通信设备 80.19 -22.24 

300029.SZ 天龙光电 电气设备 31.44 -25.73 

300111.SZ 向日葵 电气设备 -34.64 -62.47 

300118.SZ 东方日升 电气设备 37.61 -64.18 

数据来源：WIND，东北证券 

 

表 2、创业板 2012 年一季度业绩预告亏损的公司集中在电气设备、通信设备、机械设备等行业 

证券代码 名称 所属申万二级行业 预警类型 预告净利润下限(万元) 预告净利润上限(万元) 

300023.SZ 宝德股份 专用设备 首亏 -100.0 -10.0 

300011.SZ 鼎汉技术 电气设备 首亏 -204.9 102.4 

300116.SZ 坚瑞消防 化学制品 首亏 -300.0 -200.0 

300264.SZ 佳创视讯 计算机应用 首亏 -380.0 -300.0 

300097.SZ 智云股份 通用机械 首亏 -400.0 -300.0 

300277.SZ 海联讯 计算机应用 续亏 -500.0 -300.0 

300073.SZ 当升科技 化工新材料Ⅱ 首亏 -500.0 -300.0 

300118.SZ 东方日升 电气设备 首亏 -637.0 112.0 

300140.SZ 启源装备 专用设备 首亏 -700.0 -300.0 

300213.SZ 佳讯飞鸿 通信设备 首亏 -1,100.0 -800.0 

300164.SZ 通源石油 采掘服务Ⅱ 续亏 -1,100.0 -600.0 

300205.SZ 天喻信息 通信设备 首亏 -1,300.0 -1,100.0 

300080.SZ 新大新材 通用机械 首亏 -1,500.0 -1,000.0 

300029.SZ 天龙光电 电气设备 首亏 -1,500.0 -1,000.0 

300094.SZ 国联水产 渔业 续亏 -2,400.0 -2,300.0 

数据来源：WIND，东北证券 

 

从统计结果看，在去年第四季度以及今年一季度创业板中出现亏损的公司多集中在设备制造类公司，

主要子行业为电气设备、通用机械、通讯设备等。在经济回落过程中，制造业同时受到成本以及需求层面
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的共同挤压，表明此类行业的业绩弹性受经济影响程度较高，因此，在经济复苏阶段，此类上市公司有望

借经济的逐步增长而在业绩上得到体现。 

3.2、市场估值存在结构性矛盾，小盘股业绩影响下估值溢价压力较大 

目前市场的结构性矛盾仍然存在，沪深 300整体估值为 11.27 倍 PE，处于历史底部区域，并与发达国

家证券市场较为接近甚至低于美国主要指数的估值。但是中小板以及创业板的整体估值虽然出现持续回落，

但与目前其整体业绩表现看，仍然面临一定的估值压力，从市场表现上看，近期的上涨中，创业板涨幅明

显较弱，甚至出现下跌，而主板市场出现强势上涨，市场风格的分化仍然体现为小盘股的估值与业绩之间

的背离，因此，在经济探底过程中，小盘股的在缺乏业绩支撑下的高估值进一步提升的空间有限，而且也

面临着较大的压力。 

 

图 8、沪深 300 估值与中小板估值溢价 

 

数据来源：WIND，东北证券 

 

图 9、中小板与创业板估值 

 

数据来源：WIND，东北证券 
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四、短期股指运行及投资策略：股指上涨途中面临重要压力区域，后市仍需政策配合 

周末消息面较为平静，央行之前所说将通过下调存款准备金率等政策释放流动性的政策预期并未兑现，

而市场在经历持续上涨后步入 2132 点首轮反弹的高点区域，虽然目前市场成交量温和增加，但较前期高点

时的成交量相比，仍略显欠缺，而市场在缺乏更为明确的政策配合下，投资者的入市动机或受到影响，因

此，当前是股指上涨途中面临又一重要压力区域，后市股指表现仍需政策配合，如果政策面持续平静，市

场或将在 2400 点附近震荡蓄势为主。此外，下周为五一节前的交易时间，也是政策调整的敏感时期，市场

在此期间的政策预期仍然存在，也是稳定股指的又一因素。 

从投资策略角度看，市场的持续上涨也累计了众多获利筹码，尤其是券商以及部分深圳、天津、上海

等区域概念股，在市场的压力区域内，也存在着较大的调整空间，也不适宜进一步追涨。目前，仍然可以

关注部分涨幅较小，或是底部放量的周期性个股，例如工程机械、建筑建材等行业，其中部分市值适中的

蓝筹股仍存在补涨的需求，此外，从业绩角度看，在经济复苏预期下，部分前期行业业绩整体表现较差的

行业也有望面临着业绩拐点的出现，尤其是电气设备、专用设备等中游制造业以及水上运输等板块。 
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