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证券市场改革推进、股指上行中期待经济政策持续回暖 
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2012 年 5 月 2 日  

主要观点： 

 市场运行逻辑：经济面缺乏亮点、股指在震荡中化解分歧 

 四月制造业 PMI 延续第五个月出现回升，经济呈现低位企稳迹象。PMI 指数回升的推

动因素更多是受到流动性改善、信贷投放等货币供给层面的结果，经济自身的需求拉

动因素并不明显，因此，如果需求端维持当前的低迷状态，资金推动下的经济恢复力

度有限。从 PMI 连续回升看，经济在二季度形成底部的可能性较高，但未来回升的力

度仍存在不确定性。 

 由于经济政策以及市场改革等方面都存在诸多不确定性，投资者多空分歧以及资金配

置差异在市场的大幅波动中得到快速释放，市场走势不仅增强做多信心，同时也表明

当前做空个股的成本和风险仍然存在。 

 证券市场改革推进中，市场以价值回归为主 

 证券市场改革快速推进过程中，既有先前创业板退市制度的发布，也有近期主板退市

制度改革的出现，此外，交易过程中的税费政策改革也得到快速落实，表明当前证券

市场不同层面的改革在快速推进过程中。在此过程中，仍以引导价值投资理念为主，

对场内低估值蓝筹股更是有利因素。 

 上市公司业绩结构性差异促成市场价值回归为主，中小盘整体业绩仍处于回落过程中，

在当前估值溢价较高的背景下，小盘股仍受到估值的压力。 

 短期股指运行及投资策略：市场政策推动下期待基本面向好，股指考验压力区上限 

 市场在连续上涨以及在此过程中的大幅波动，股指在 2400点附近形成均衡态势，而前

期金融改革、券商等板块也出现调整，市场的热点并未向周期性行业过渡，表明投资

者谨慎情绪以及对经济走势的分歧。在政策因素推动下，股指仍有上涨动力，在震荡

上行的过程中期待经济层面更多积极信息的出现，由于目前市场主要受到政策层面的

因素推动，因此在基本面未有明确改善时，前期高点上证2450 点附近仍有较大压力。 

 投资选择上，经济层面的改善需要市场资金的支持，在资金对经济构成推动因素的情

况下，市场也将延续流动性向好的主线，有利于上游资源类（煤炭、有色）产品的活

跃，同时市场有望在价值挖掘中向周期性蓝筹股倾斜，例如近期涨幅相对较小的工程

机械、建筑建材等，其中部分市值适中的蓝筹股仍存在补涨的需求。在市场分化过程

中，以价值投资为基础，重在行业以及个股的配置，对概念性个股的炒作不宜追涨。 
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一、市场概述：宽幅震荡，保持强势 

上周股指整体上宽幅震荡，保持了相对强势，尤其是周二市场出现大幅波动。周一股指高位回落，但

市场出现分化，创业板受退市制度的出台，整体大幅下挫，多只个股跌停，尤其是出现亏损的创业板公司，

而郭树清主席在广东调研时表示，证监会将研究 B 股公司发展问题，促成 B股的大涨，此外，央行表示利

率市场化改革条件已具备，贷款利率可先行，市场出现调整但金融改革以及高铁概念股仍然活跃。周二，

股指出现大幅波动，早盘受外围市场下跌影响出现低开，而后在银行、地产带动下出现快速反弹，但是股

指的上涨并未带动市场更多热点的出现，反而导致投资者谨慎情绪出现，伴随创业板的持续弱势，市场出

现快速下跌，上证综指下探至 2350 点附近，但午后地产、金融等板块再次发力，带动市场整体出现反弹，

上证综指收盘时出现微涨，市场的先跌后涨，以及在此过程中下跌的放量，而上涨成交量较为温和的情况

看，一方面，快速释放了场内做空动能，另一方面，有利于增强市场的做多信心，同时市场走势表明了当

前做空个股的成本和风险仍然存在。从全球以及国内经济走势对市场资金多空方向的选择，到国内经济区

域性热点的分散，以及市场层面的制度因素导致了市场资金的快速流动，市场复杂因素的积聚和爆发，导

致了股指短期内的分歧加大，并表现为股指的大幅波动，而市场短期内的大幅波动有利于化解市场分歧。

股指在大幅波动后，市场的谨慎情绪明显提升，股指后半周也主要是高位的窄幅波动。消息面上，温州金

改方案实施细则获通过、横琴金融创新大幕拉开，拟建股权投资基金集聚地；人社部表示，抓紧制定养老

金投资运营管理办法；外贸十二五规划等，市场窄幅调整但热点出现轮动，在美国议息会议后，维持当前

的超低利率政策，同时对市场预期的 QE3也未作否认，而国内存款准备金率下调预期仍然存在，资金推动

型的有色、煤炭板块出现上涨，尤其是铝业板块，受到印尼铝土矿禁运等因素影响出现大幅上涨，同时新

能源汽车板块也频频表现，而包括金融改革、券商等前期热点板块也出现阶段性调整。 

图 1、各版块连续两周涨跌幅                         图 2、市场风格指数一周表现 
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截止上周五收盘，上证综指收于 2396.32 点，上周累计小幅下跌 0.44%，深成指累积上涨 0.49%，创业

板出现大幅下跌，创业板指跌 5.98%。盘面上，市场出现风格分化，食品饮料、地产、采掘板块领涨，有

色、金融板块保持相对强势，电子元器件、信息服务、化工、信息设备以及医药等板块均表现较弱，市场

分化较为明显。从市场风格上看，创业板、中小板出现明显下跌，亏损、小盘股、高市盈率指数跌幅明显，

而绩优股、上证 50 等指数出现小幅上涨，在经济回落以及小盘股业绩压力下，市场更偏好于业绩相对稳定、

估值较为合理的蓝筹股。 

二、市场运行逻辑：经济面缺乏亮点、股指在震荡中化解分歧 

2.1、PMI 延续回升、新订单与产成品库存回落 

四月中国制造业 PMI为 53.3%，这已经是该数据连续第五个月的回升，但是也存在一定的结构性问题，

新订单以及采购量指数的回落表明经济回升的延续性仍存在不确定性，此外，新出口订单指数的回升表明

对外贸易正处于逐步恢复阶段，产成品库存指数继续回落表明当前的企业去库存动力仍然存在。PMI 指数

回升的推动因素更多是受到流动性改善、信贷投放等货币供给层面的结果，经济的回升也是以货币供给的

推动为主，经济自身的需求拉动因素并不明显，因此，如果需求端维持当前的低迷状态，资金推动下的经

济恢复力度有限。从 PMI 指数连续回升看，经济在二季度形成底部的可能性较高，但未来回升的力度仍存

在不确定性。  

从德国、日本以及欧洲等经济体的 PMI 走势看，发达经济体多以回落为主，外围经济体的波动性直接

影响到国内的出口需求，对外贸易的不稳定性仍然存在。 

 

图 3、PMI 指数及部分分项走势 

数据来源:Wind资讯
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图 4、发达经济体四月制造业 PMI 多以回落为主 
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2.2、股指在大幅波动中化解市场以及经济层面的分歧 

由于经济层面的不确定性，导致了投资者对当前市场整体走势的分歧，即在市场层面表现出多空双方

的分歧，而这一不确定性既有国内的因素也有国际的因素：一方面，欧元区仍然受到债务危机的困扰，西

班牙债务的规模较大，而近期国债收益率的大幅攀升，导致市场对其担忧上升，而实际上，在债务危机的

影响下，欧元起整体的经济回落亦不可避免，失业率的攀升、经济的回落、需求下降也在一定程度上影响

了我国对外贸易景气度。除经济层面因素外，法国大选对市场也存在不确定性影响，由于执政理念上的差

异以及选举走势的扑朔迷离，导致了市场对未来法国政策以及欧元区前途的担忧，上周欧洲市场的下跌对

国内市场的影响既有此原因；另一方面，国内经济回落过程中，逆周期政策出台的时间、力度也具有较大

不确定性。 

在市场内部，受市场改革因素的推动，资金在成长股与价值股之间的选择导致市场内部走势的分化。

尤其是创业板退市制度的确定导致了创业板整体的持续弱势，而相比较而言，低估值蓝筹股整体表现相对

较好。此外，金融领域内的改革影响不一，既有深圳、温州的金融改革，也有银行的利率市场化改革，市

场改革领域和影响的差异，导致市场结构性热点的巨大分化，在逆周期政策方面，既有高铁建设的恢复、

也有交通建设的再规划，以及区域经济的局部利好，政策的导向导致了市场热点的持续发酵。 

从全球以及国内经济走势对市场资金多空方向的选择，到国内经济区域性热点的分散，以及市场层面

的制度因素导致了市场资金的快速流动，市场复杂因素的积聚和爆发，导致了市场分歧的集中释放，并表

现为股指的大幅波动，而市场在经历这种大幅波动后，有力的化解了市场分歧。在市场波动中，既可以快

速释放场内做空动能，又有利于增强市场的做多信心，同时市场走势表明了当前做空个股的成本和风险仍

然存在。在上周二股指大幅波动后，在后半周走势中，市场以高位窄幅波动为主。 

三、证券市场改革推进中，市场以价值回归为主 

3.1、证券市场制度建设与税费改革加速推进 
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继上周（4 月 20日）创业板退市制度推出后，29 日上海证券交易所和深圳证券交易所分别发布《关于

完善上海证券交易所上市公司退市制度的方案(征求意见稿)》和《关于改进和完善主板、中小企业板上市

公司退市制度的方案(征求意见稿)》，向社会公开征求意见。 

根据新方案，上交所上市公司新增了 8条退市条件：分别是关于净资产和营业收入的退市条件、关于

非标准审计意见的退市条件、关于股票成交量和股票成交价格的退市条件。为遏制上市公司暂停上市后通

过各种方式规避退市，深交所拟完善上市公司恢复上市的审核标准，参照首次公开发行和再融资的计算方

法，以扣除非经常性损益前后的净利润孰低作为盈利判断标准。同时，上市公司暂停上市后，其最近一个

会计年度财务会计报告被会计师事务所出具否定意见、无法表示意见的审计报告的，其股票应终止上市，

深交所将不受理其恢复上市申请。 

上市公司退市制度的完善，是我国证券市场改革改革推进的重要方面，有助于引导市场价值投资理念，

提高资源配置效率，避免市场资金对壳概念的非理性炒作，提升当前市场蓝筹股的投资吸引力，同时对上

市公司而言，有助于其将更多的精力投入在公司的经营管理上，而非单纯的资本运作上。对投资者而言，

更需要对上市公司的投资价值进行深入分析，引导投资者回归价值投资理念。 

在证券市场制度推进的过程中，证券期货产品交易的税费改革也在有序推进，根据证监会披露信息显

示：国内 4家期货交易所宣布降低所有期货交易品种的手续费标准，各品种降费比例从 12.5%到 50%不等，

期货交易所手续费水平整体下降 30%左右。同时表示，有关降低股票交易费用，减少股票交易成本的事宜，

有关部门正在研究和审核之中，4月 30日，沪深交易所和中登公司宣布，降低 A股交易的相关收费标准。

调整后，沪深证券交易所的 A 股交易经手费将按照成交金额的 0.087‰双向收取。由此可见，证券市场内

的改革近期实现，有助于增强投资者信心、提升市场活跃度。 

3.2、市场仍将继续价值回归进程 

从上市公司业绩走势看，全部 A股上市公司归属母公司净利润单季度增速在金融板块的业绩带动下，

2012 年第一季度出现同比小幅正增长，但是创业板以及中小板业绩仍在回落，但下降幅度有所收窄，小盘

股的业绩增速虽有改善，但同比负增长的业绩推升了板块整体估值中枢，中小盘个股的业绩压力仍然存在。 

图 5、上市公司净利润增速走势 
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表 1、单季度归属母公司股东净利润具体增速 

季度时间 全部 A股 创业板 中小企业板 

2012 第一季度 0.66 -0.37 -8.62 

2011 第四季度 -6.9 1.72 -4.81 

2011 第三季度 13.11 5.06 9.88 

2011 第二季度 22.7 13.2 17.8 

2011 第一季度 25.44 36.36 29.8 

2010 第四季度 41.15 22.08 26.48 

2010 第三季度 27.15 16.42 27.17 

2010 第一季度 63.36 30.5 68.34 

2010 第二季度 31.65 16.8 35.51 

数据来源：WIND，东北证券 

图 6、各行业估值纵向比较 

 

数据来源：WIND，东北证券 

四、短期股指运行及投资策略：市场政策推动下期待基本面向好，股指考验压力区上限 

五一假期期间，市场政策面消息较多，既有退市方案公布也有减少交易费用的政策出现，市场政策面

较为积极，退市制度对于绩差股以及 ST板块等构成不利影响，而交易费用改革对券商以及市场整体都是利

好消息，但此次税费减少的幅度有限，对市场交易中的核心项目如印花税等并未涉及，但是对市场尤其个

人投资者情绪形成较大推动。而外围市场方面，欧美股市也多以上涨为主，国际环境也较为温和。 

股指在经历上周的大幅波动后，市场分歧得到释放，高位窄幅震荡需要外部因素推动，在经济层面尚

无显著亮点之时，证券市场层面的改革或将成为市场的推动因素，但政策层面的因素较经济基本面的推动

力度相对较弱，股指受政策因素推动后有延续向上的动力，但仍需要经济基本面改善配合，或者经济推动

因素的支持，包括信贷、投资增速等方面数据的恢复。 
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从投资策略角度看，市场在连续上涨以及在此过程中的大幅波动，上证综指在 2400点附近形成均衡态

势，而前期金融改革、高铁、券商等市场热点也出现阶段性调整迹象，市场的热点并未向经济基本面相关

的周期性行业蔓延，表明当前投资者参与的热情仍然较为谨慎，对经济走势的仍然存在较大分歧，也制约

了市场的上涨空间。在市场政策因素推动下，股指仍有一定的上涨动力，在震荡上行的过程中期待经济层

面更多积极信息的出现，由于目前市场主要受到政策层面的因素推动，因此在基本面未有明确改善时，前

期高点上证 2450 点附近仍有较大压力。 

从投资选择上看，经济层面的改善需要市场资金的支持，在资金对经济构成推动因素的情况下，市场

也将延续流动性向好的主线，有利于上游资源类（煤炭、有色）产品的活跃，同时市场有望在价值挖掘中

向周期性蓝筹股倾斜，例如近期涨幅相对较小的工程机械、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。在市场分化过程中，以价值投资为基础，重在行业以及个股的配置，对概念性个股的

炒作不宜追涨。 

 

表 2、近年来五一假期前后收益率对比 

年份 五一劳动节前 3日收益率 五一劳动节后 3 日收益率 

2012 0.31% —— 

2011 -0.93% -1.34% 

2010 -1.28% -4.56% 

2009 3.00% 4.64% 

2008 3.80% -3.09% 

2007 2.60% 5.43% 

2006 2.89% 7.32% 

2005 -0.53% -3.01% 

2004 -1.01% 0.51% 

2003 2.31% 0.10% 

2002 3.21% -1.77% 

2001 0.00% 1.33% 

2000 0.16% -4.55% 

数据来源：WIND，东北证券 
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