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策略周报  

需求继续回升，股市加速上涨 

 一周回顾：股市上涨 

截至周五，上证指数和沪深 300 涨幅分别为 5.6%和6.7%。 

 需求继续回升 

官方和汇丰 PMI 指数出现分歧，但经济企稳的判断不变。（1）1 月份官方

PMI50.4%，比上月回落 0.2 个百分点。而汇丰 PMI 终值为 52.3，创两年高位，

比上月上升 0.8 个百分点，两者出现分歧。（2）官方统计口径发生了变化可能

对指数会有影响。从 2013 年 1 月开始，中国官方 PMI 的样本采集量从此前的

820 家增加至 3000 家，覆盖行业也从此前的 31 个减少至 21 个。（3）两者的

季节性调整方式不一样，因为春节的影响因此 1季度的季节性效应更加明显。（4）

虽然官方指数有所回落，但是从细项来看，需求基础进一步巩固，供需关系有

所改善。企业库存回补，原材料库存指数上升 2.8%至 50.1%。产成品库存下降

表征需求端改善。产成品库存下降 2%至 47.4%，反映了需求改善的程度超越了

生产端。但是我们也看到投入价格指数，从去年 12 月的 57.2 大幅增长至 1 月

的 53.3，所以还需警惕再通涨的风险。 

制度红利改革进一步深入中，有助于再度提升投资者的乐观情绪。（1）郭树清 1

月 29 日又鼓励台湾投资者投资 A股：包括对台开展 RQFII 试点，放宽 QFII 资

格的限制，允许台资在大陆设立拥有全牌照的合资证券公司，以及设立合资证

券咨询公司和合资期货公司，将考虑允许在大陆地区工作的台湾和港澳居民直

接使用人民币投资 A 股。（2）2 月 1 日中国证监会就《证券公司分支机构监管

规定》开始征求意见，拟取消原本对证券公司分支机构业务范围的限制，并取

消对证券公司设立分支机构的数量和区域限制。（3）2 月 2 日，中国证监会公

布《全国中小企业股份转让系统有限责任公司管理暂行办法》。 

从流动性看，海外量化宽松政策和中国央行的调节，有助于提升投资者的风险

偏好。（1）亚洲主要经济体货币政策出现放松。越南央行 12 月 24 日调低利率

各 1 个百分点；1 月 22 日日本央行宣布推出无上限的开放式量化宽松，日元贬

值背景下境外资金出现明显的溢出效应；印度央行 1 月 29 日宣布，下调回购利

率及准备金率（各下调 25 个 BP）。（2）1 月份新增信贷超万亿是大概率事件。

截至 1 月 27 日，工农中建四家大型银行当月新增贷款投放已经超过 3950 亿元，

大幅高于去年 1 月份四大行全月 3200 亿的信贷投放水准。（3）逆回购加上 SLO

有助于春节期间平抑资金面的波动，资金面紧张程度较往年大幅减弱。尽管近

日以来资金面有所上扬，但仍处于相对低位。 

 适当关注中上游板块机会 

对于市场的判断，经济企稳再度得以确认，流动性由于信贷的季节性投放而继

续改善，在这种情形下，春季的年报行情仍将继续，尽管股市出现了加速上涨。 

行业配臵主要关注再通胀和需求稳定的机会：（1）继续关注消费好转下的家电、

食品、零售和医药等板块的机会。（2）短期关注再通胀农业板块以及部分资源

品涨价带来的投资机会如有色和煤炭。（3）关注基建投资持续好转以及房地产

销售好转而受益的铁路（轨交设备）、建筑建材等相关受益板块。（4）主题方面，

关注金融创新如融资融券标的扩大、证监会放宽管制、个人税收递延型养老保

险给金融板块带来的投资机会。（5）早周期板块如地产和汽车整车会缺乏相对

收益。 
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投资主题：需求继续回升，股市加速上涨 

每次的周报，我们寻找一个当期市场比较关注的热点以及一个影响市场趋势的

主题来探讨。我们将从风格指数、汇率、基本面以及海外市场的变动来研判其

对市场的影响和行业的变化。 

官方和汇丰 PMI指数出现分歧，但经济企稳的判断仍不改变。（1）1 月份官方

PMI50.4%，比上月回落 0.2 个百分点。而汇丰 PMI终值为 52.3，创两年高位，

比上月上升 0.8 个百分点，两者出现分歧。（2）官方统计口径发生了变化可能

对指数会有影响。从 2013 年 1 月开始，中国官方 PMI的样本采集量从此前的

820 家增加至 3000 家，覆盖行业也从此前的 31 个减少至 21 个。（3）两者的

季节性调整方式不一样，因为春节的影响因此 1 季度的季节性效应更加明显。

2006 年以来 1 季度中都会出现一些月份的官方和汇丰 PMI 数据出现分歧，如

2006 年 1 月、2007 年 1 月、2008 年 2 月、2009 年 3 月、2010 年 1 月、2011

年 1 月和 2012 年 3 月。（4）虽然官方指数有所回落，但是从细项来看，需求

基础进一步巩固，供需关系有所改善。企业库存回补，原材料库存指数上升 2.8%

至 50.1%。产成品库存下降表征需求端改善。产成品库存下降 2%至 47.4%，

反映了需求改善的程度超越了生产端。但是我们也看到投入价格指数，从去年

12 月的 57.2 大幅增长至 1 月的 53.3，所以还需警惕再通涨的风险。 

制度红利改革进一步深入中，有助于再度提升投资者的乐观情绪。（1）继郭树

清表示 QFII及 RQFII目前股市投资占比仅 1.5 至 1.6%，可以扩大 9 至 10 倍规

模之后，1 月 29 日又鼓励台湾投资者投资 A股：包括对台开展 RQFII试点（市

场预计有 1000 亿投资额度)，放宽 QFII资格的限制，允许台资在大陆设立拥有

全牌照的合资证券公司，以及设立合资证券咨询公司和合资期货公司，将考虑

允许在大陆地区工作的台湾和港澳居民直接使用人民币投资 A 股。（2）2 月 1

日中国证监会就《证券公司分支机构监管规定》开始征求意见，拟取消原本对

证券公司分支机构业务范围的限制，并取消对证券公司设立分支机构的数量和

区域限制。（3）2 月 2 日，中国证监会公布《全国中小企业股份转让系统有限

责任公司管理暂行办法》。“新三板”股票转让方式敲定，可以采取做市方式、

协议方式、竞价方式或证监会批准的其他转让方式。 

从流动性看，海外量化宽松政策和央行对流动性的调节，有助于提升投资者的

风险偏好。（1）亚洲主要经济体货币政策出现放松，不排除部分资金进入中国

市场，那么新增外汇占款将会面临趋势性回升的可能。越南央行 12 月 24 日调

低存款和贷款基准利率各 1 个百分点，旨在为企业提供更为宽松的融资环境；1

月 22 日日本央行宣布推出无上限的开放式量化宽松，日元贬值背景下境外资金

出现明显的溢出效应，11 月中旬至今日元相对美元和日元指数均贬值约 15%左

右；印度央行 1 月 29 日宣布，下调回购利率及准备金率（各下调 25 个 BP），

以借物价降温之机提振经济增长。（2）1 月份新增信贷超万亿是大概率事件。

截至 1月 27日，工农中建四家大型银行当月新增贷款投放已经超过 3950亿元，

大幅高于去年 1 月份四大行全月 3200 亿的信贷投放水准。（3）逆回购加上 SLO

有助于春节期间平抑资金面的波动，资金面紧张程度较往年大幅减弱。尽管近

日以来资金面有所上扬，但仍处于相对低位。Shibor 隔夜、7 天利率分别在 2%、

3%左右波动，环比上周仅上涨 10-30 个 BP 之间。（4）二级市场资金情况来看，

IPO 短期开闸可能性不大，上周产业资本减持变弱，净减持不足 2 亿元。市场

传闻银河证券可能会效仿中国人保，放弃之前 A+H 同步，改为 H 股先行，而 A

股 IPO 则根据实际情况伺机而动。 

对于市场的判断，经济企稳再度得以确认，而流动性由于信贷季节性投放而继

续改善，在这种情形下，春季的年报行情仍将继续，尽管股市出现了加速上涨。 
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行业配臵主要关注再通胀和需求稳定的机会：（1）继续关注消费好转下的家电、

食品、零售和医药等板块的机会。（2）短期关注再通胀农业板块以及部分资源

品涨价带来的投资机会如有色和煤炭。（3）关注基建投资持续好转以及房地产

销售好转而受益的铁路（轨交设备）、建筑建材等相关受益板块。（4）主题方面，

关注金融创新如融资融券标的扩大、证监会放宽管制、个人税收递延型养老保

险给金融板块带来的投资机会。（5）早周期板块如地产和汽车整车会缺乏相对

收益。 

需要提示的风险是，本轮上涨行情未来可能面临的阻力将是房地产政策的变化。

楼市传统“淡季”不淡，量价齐升明显，虽然北京房产税试点方案（人均 24 平

方米）被辟谣了，但房地产政策变化的市场预期仍是悬在市场上空的一把利剑。

2013 年 1 月份百城新建住宅价格指数环比 2012 年 12 月上涨 1.00%，已经连

续第 8 个月环比上涨，也是近两年来环比涨幅首次突破 1%。 

政策与热点：中央一号文件发布要求快发展现代农业 

官方 1月 PMI回落至 50.4% 连续 4个月在荣枯线以上：2013 年 1 月，中国制

造业采购经理指数（PMI）为 50.4%，比上月回落 0.2 个百分点，但仍位于临

界点以上。分企业规模看，大型企业 PMI为 51.3%，比上月小幅上升 0.2 个百

分点，连续 5 个月位于临界点以上；中、小型企业 PMI分别为 49.7%和 46.2%，

比上月下降 0.2 和 1.9 个百分点，位于临界点以下。分地区看，东部、中部地

区 PMI 分别为 50.9%和 51.1%，均位于临界点以上，分别高于全国制造业 0.5

和 0.7 个百分点；西部、东北部地区 PMI分别为 48.1%和 49.9%，均位于临界

点以下。新订单指数为 51.6%，较上月上升 0.4 个百分点，达到去年 5 月份以

来的阶段性高点。生产指数为 51.3%，比上月回落 0.7 个百分点。产成品库存

指数为 47.4%，比上月下降 2 个百分点。该指数自去年下半年以来一直保持在

50%以下。采购量指数最近四个月一直保持在 50%以上，本月又进一步加快上

升，达到 53.2%，较上月上升 1.1 个百分点。原材料库存指数为 50.1%，较上

月上升 2.8 个百分点，自 2011 年 5 月份以来回升最为显著，首次回升到 50%

以上。 

汇丰 1月制造业 PMI终值 52.3 创两年新高：1月份汇丰制造业 PMI终值为 52.3，

高于上月（51.5），显示中国制造业运行连续第三个月小幅改善。 

中央一号文件发布  要求快发展现代农业：建立重要农产品供给保障机制，努力

夯实现代农业物质基础；健全农业支持保护制度，不断加大强农惠农富农政策

力度；创新农业生产经营体制，稳步提高农民组织化程度；构建农业社会化服

务新机制，大力培育发展多元服务主体；改革农村集体产权制度，有效保障农

民财产权利；改进农村公共服务机制，积极推进城乡公共资源均衡配臵；完善

乡村治理机制，切实加强以党组织为核心的农村基层组织建设。 

一周市场回顾：A股上涨 

主要股指一周表现：A股上涨 

本周 A 股上涨。截止周五，上证指数和沪深 300 涨幅分别为 5.6%和 6.7%。 

两市日均成交额为 2189 亿元，不仅较上周的 2076 亿元交易量有所增加，说明

市场情绪有所上升。 
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图 1：两市日均成交金额 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

数据说明：W为本周；W-1 为前推一周，依此类推； 

 

表 1：世界主要股票指数一周表现 

指数 过去一周涨幅 (%) 一周涨幅 (%) 收盘价 

道琼斯工业平均数 1.8  0.8  14009.8  

标准普尔 500 指数 1.1  0.7  1513.2  

纳斯达克指数 0.5  0.9  3179.1  

伦敦金融时报 100 指数 2.1  1.0  6347.2  

法国 CAC 指数 1.0  -0.1  3773.5  

德国 DAX 指数 2.0  -0.3  7833.4  

东京日经 225 指数 0.1  2.4  11191.3  

香港恒生指数 -0.1  0.6  23721.8  

印度孟买 sensex30 指数 0.3  -1.6  19781.2  

俄罗斯 RTS 指数 1.0  0.6  1628.3  

巴西圣保罗交易所指数 -1.3  -1.3  60351.2  

标普/澳证 200 指数 1.3  1.8  4921.1  

台湾证交所加权股价指数 -0.8  2.4  7856.0  

韩国 KOSPI 指数 -2.1  0.6  1957.8  

新加坡海峡时报指数 1.8  0.7  3291.1  

上证指数 -1.1  5.6  2419.0  

深圳综指 -2.8  3.8  944.3  

沪深 300 指数 -0.9  6.7  2743.3  

数据来源：Bloomberg、国信证券经济研究所整理 

行业一周表现:所有行业均上涨 

本周所有行业均上涨。其中上涨幅度较大的行业有：金融服务、综合、采掘和

交运设备，涨幅分别为 12.99%、5.54%、5.32%和 4.69%；而涨幅较小的行业

有：食品饮料、黑色金属、医药生物和信息设备，涨幅分别为：0.01%、1.32%、

1.74%、2.41%。 

 

 

 

 

 

1353 

1634 
1817 

2000 1981 

2353 

2076 
2189 

0 

500 

1000 

1500 

2000 

2500 

w-7 w-6 w-5 w-4 w-3 w-2 w-1 w

两市A股日成交量(亿元)



 
 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page  6 

表 2：主要行业指数一周表现 

行业 本周收益率（ %） 上周收益率 (%) 行业 本周收益率 上周收益率 

农林牧渔 3.42  -3.19  纺织服装 4.20  -4.48  

采掘 5.32  -3.03  轻工制造 3.02  -2.87  

化工 4.25  -2.01  医药生物 1.74  -0.37  

黑色金属 1.32  -2.39  公用事业 4.43  -2.88  

有色金属 4.24  -3.40  交通运输 3.73  -1.10  

建筑建材 4.12  -2.18  房地产 2.56  -2.17  

机械设备 4.23  -2.72  金融服务 12.99  1.59  

电子元器件 2.73  -5.41  商业贸易 3.76  -3.37  

交运设备 4.69  -0.86  餐饮旅游 3.40  -3.88  

信息设备 2.41  -3.08  信息服务 3.42  -2.26  

家用电器 2.99  -1.66  综合 5.54  -2.00  

食品饮料 0.01  -5.96     

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

风格指数：所有风格指数均上涨 

本周所有风格指数均上涨，其中涨幅较大的指数有：上证 50 指数、中证 100、

上证 180 指数、低市盈率指数，涨幅分别为：8.97%、7.64%、7.52%和 7.3%；

而涨幅较小的指数是高市净率指数、亏损股指数、微利股指数和中小板综，涨

幅分别为：1.36%、2.47%、2.97%和 2.99%。 

图 2：不同风格指数本周表现 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

市场资金供求：发行节奏依然 

一周新股和增发：新股节奏依然 

从本周上市的公司来看，本周没有新股发行。 

表 3：一周新股 

发行日期 名称 发行价格 发行数量(万) 募集资金合计(亿) 上市时间 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

本周 4 家公司实施增发方案。 
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表 4：一周增发 

发行日期 名称 发行方式 发行价格 发行数量 (万 ) 募集资金 (亿 ) 证监会行业 

2013/1/31 中核钛白 定向 3.3 19212.12  6.34  化学原料及化学制品制造业 

2013/1/31 铜峰电子 定向 4.6 16436.96  7.56  电子元器件制造业 

2013/1/30 包钢股份 定向 3.8 157894.74  60.00  黑色金属冶炼及压延加工业 

2013/1/30 中国国航 定向 5.45 19279.63  10.51  航空运输业 

合计     212823.45  84.41   

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

本周 12 家公司提出增发预案，都为定向增发。 

表 5：一周股票增发预案 

预案公告日 名称 发行方式 发行对象 增发数量（万股） 

2013/2/2 益佰制药 定向 大股东,机构投资者,境内自然人 5818 

2013/2/2 三峡水利 定向 大股东,机构投资者,境内自然人 9000 

2013/2/2 西安饮食 定向 机构投资者,境内自然人 5000 

2013/2/2 成城股份 定向 大股东,机构投资者,境内自然人 120000 

2013/2/1 金叶珠宝 定向 机构投资者 19286.5266 

2013/2/1 吉恩镍业 定向 机构投资者,境内自然人 49800 

2013/1/31 齐星铁塔 定向 大股东,机构投资者 4500 

2013/1/31 连云港 定向 大股东,机构投资者 35100 

2013/1/30 杭州解百 定向 机构投资者,境内自然人 16099 

2013/1/30 杭州解百 定向 机构投资者 45434 

2013/1/30 动力源 定向 机构投资者,境内自然人 5000 

2013/1/30 道博股份 定向 大股东 2745.35 

2013/1/30 道博股份 定向 大股东,机构投资者 8236.06 

2013/1/30 中银绒业 定向 大股东,机构投资者 28395.0617 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

一周限售股解禁：下周解禁股压力仍较大 

下周限售股解禁市值 358亿元，比上周 338 有所增加，解禁压力仍较大。 

表 6：下周限售股解禁情况 

股票简称 可流通时间 本期流通数量 (万股 ) 已流通数量 (万股 ) 待流通数量 (万股 ) 流通股份类型 

精华制药 2013/2/4 8700 10961.0848 338.9152 首发原股东限售股份 

安源煤业 2013/2/4 5343.4504 26923.2 17231.34 定向增发机构配售股份 

高乐股份 2013/2/4 13766.8 6080 3833.2 首发原股东限售股份 

二重重装 2013/2/4 136150.5 32849.5 60344.95 首发原股东限售股份 

北京科锐 2013/2/4 10363.2 11464.8 0 首发原股东限售股份 

美菱电器 2013/2/5 113.8205 53440.6932 22819.41 股权分臵限售股份 

飞利信 2013/2/5 1947 2100 4353 首发原股东限售股份 

杰瑞股份 2013/2/5 27811.7445 17847.6946 267.7609 首发原股东限售股份 

鼎泰新材 2013/2/5 1484.5985 1950 4348.48 首发原股东限售股份 

漫步者 2013/2/5 18139 8060 3201 首发原股东限售股份 

富瑞特装 2013/2/6 15.73 6921.5266 6462.743 首发原股东限售股份 

光明乳业 2013/2/6 264.2432 104189.256 18050.37 股权激励限售股份 

中弘股份 2013/2/8 71608.8579 29599.2638 1.139 
股权分臵限售股份,定向增发机构配

售股份 

*ST 大通 2013/2/8 574.1998 2488.1998 6560.4 股权分臵对价股份 

S*ST 恒立 2013/2/8 13197 19797 9528.6 股权分臵对价股份 

S*ST 生化 2013/2/8 6086.4108 16235.4288 4935.92 股权分臵对价股份 

盛屯矿业 2013/2/8 3362.832 14303.952 27683.11 定向增发机构配售股份 
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数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

估值情况：估值处于较低水平 

主要指数估值水平 

彭博数据显示，A 股股指的估值水平以沪深 300 为例，目前在 13.8 倍。 

表 7：主要指数估值情况 

指数 2012PE PE 2013PE(E)  PB 

道琼斯工业平均数 12.9 13.1 11.5 2.8 

标准普尔 500 指数 14.2 14.5 12.3 2.3 

纳斯达克指数 22.4 23.0 13.9 2.8 

伦敦金融时报 100 指数 15.3 15.9 10.7 1.8 

法国 CAC 指数 12.5 12.8 10.1 1.3 

德国 DAX 指数 14.7 16.0 10.2 1.5 

东京日经 225 指数 26.9 25.8 17.4 1.4 

香港恒生指数 11.6 12.1 10.5 1.6 

印度孟买 sensex30 指数 16.3 16.6 13.7 2.8 

俄罗斯 RTS 指数 5.9 5.9 5.7 0.9 

巴西圣保罗交易所指数 21.0 21.8 9.6 1.2 

标普/澳证 200 指数 17.9 18.9 13.3 2.0 

台湾证交所加权股价指数 25.1 25.5 12.9 1.8 

韩国 KOSPI 指数 19.4 26.0  1.2 

新加坡海峡时报指数 12.0 12.5 13.5 1.5 

上证指数 12.5 13.3 9.2 1.8 

深圳综指 25.6 27.5 13.4 2.6 

沪深 300 指数 12.7 13.8 9.7 2.0 

数据来源：Bloomberg、国信证券经济研究所整理 

A-H 股溢价率：向上回调 

根据恒生 AH 溢价指数，A 股和 H 股的最新溢价率为 2.31%，AH 溢价水平本

周向上回调。 

图 3：恒生 AH溢价指数 

 

数据来源：Bloomberg、国信证券经济研究所整理 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司

客户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。

任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公

司向客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，

但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、

建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司

可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联

机构可能会持有本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。我公司不保证本报告所含信息

及资料处于最新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不

保证及时公开发布。 

证券投资咨询业务的说明 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证

券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接

收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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