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报告摘要： 

[Table_Summary] 节前市场加快上涨步伐、活跃度增强，并创下 5 年多来首次日线 8 连

阳，强势风格不言而喻。 

银行、地产是市场上涨的急先锋、风向标。近期上游资源品的活跃也

助推市场向上。但从整体市场看，中小市值高贝塔板块与个股表现趋

强，行业板块分化轮动已经展开。 

春节期间市场相对平稳，各主要市场涨跌幅均有限，唯有在货币战争、

欧洲经济乏力的阴影下美元指数在触及 78.92 前期低点后反身向上，

黄金则下挫、盘中跌破 1600。在此背景下，全球经济复苏是相对缓慢

的、大宗商品价格的回升也是缓慢的，从需求端出发的选择配置逻辑

是可行且持续的。 

节后资金腾挪造就热点与板块的轮动，并将维持市场热度。在宏观经

济数据进一步确认、资金腾挪效应显现，业绩稳定明确、低估值板块

仍将是市场热点。 

市场整体依然在改善的逻辑和通道中，但短期市场需要休整，2 月下

旬开始调整的压力将增大、彼时需要谨慎看待市场，可关注蓝筹回调

机会，以及资金腾挪下的中小板个股机会。关注大金融走势，券商、

汽车、家电等业绩改善明显板块以及受经济复苏带动的中游设备制造

行业回暖情况。 

 

 

 

 

[Table_Invest]   
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

[Table_Report] 相关报告 

《强势上升面临技术压力位、短期或有波动，

顺势而为-A 股周策略 20130204》 

2013-2-04 

《市场改善，需预防业绩披露期市场波动的

加剧——2月A 股投资策略报告 20130131》 

2013-1-31 

《股指调整空间有限，逢低布局为主-A 股周

策略 20130128》 

2013-1-28 

《业绩快报提供板块轮动催化，高位蓄势孕

育第二季——A股周策略 20130120》 

2013-1-21 
 

[Table_Author] 
证券分析师：沈正阳 

执业证书编号：S0550511010009 

(021)20361167 shenzy@nesc.cn 

 

 

  

 

 

  
 

发布时间：2013-02-18  证券研究报告 



                                                                   投资策略报告 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 2 / 10 

 

目 录 

 

1. 一周市场回顾：节前强势横盘，板块轮动分化明显 ............................ 3 

2. 市场归因：宏观数据稳定，流动性与情绪触发市场热情 .................... 4 

2.1. 数据验证经济复苏，‘弱’字诀将难改善.............................................................4 

2.2. 央行节前集中释放流动性，放大逆回购操作改善流动性预期...........................6 

2.3. 新增 A 股账户数高位盘整，市场热度还将延续..................................................8 

3. 下周策略：资金腾挪下板块分化，指数微调而赚钱效应不减 ............. 9 

 

表 1： 主板估值修复到位，小股票或接过上涨大旗 ............................................................................ 3 

表 2： 银行回落促市场震荡，资金腾挪助热点扩散 ............................................................................ 3 

表 3:  个股活跃现赚钱效应 ................................................................................................................ 4 

图 1： CPI 压力较小，为政策提供空间 .............................................................................................. 5 

图 2： PPI 回升缓慢，静待节后经济复苏 ........................................................................................... 5 

图 3： 贸易顺差环比改善，经济复苏难脱‘弱’字诀.............................................................................. 6 

表 4： 节前最后一周逆回购释放，改善流动性预期 ............................................................................ 6 

图 4： 人民币升值趋缓，中间价仍处低位 .......................................................................................... 7 

图 5： 央行控制流动性预期效果显现，节前利率回落缓解成本压力 .................................................... 7 

图 6： 票据利率持续回落，实体需求减弱 .......................................................................................... 8 

图 7:  新增账户数高企，市场活跃度不减 ........................................................................................... 8 

图 8:  交易账户数应证市场热度 ......................................................................................................... 9 

 

 

 

 



                                                                   投资策略报告 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 3 / 10 

1. 一周市场回顾：节前强势横盘，板块轮动分化明显 

上周为春节前最后一个交易周，是 1949 反弹以来第 10 个交易周。沪指在 2400

点上方强势横盘，除周 4 由于资金套现压力显现对市场有所冲击，其余交易日市场

表现平稳。截至周五收盘，全周沪指报收 2432.40 点，上涨 13.38 点，涨幅为 0.55%，

成交 5925.1 亿元；深成指报 9989.09 点，上涨 168.8 点，涨幅为 1.72%，成交 4664.7

亿元。节前交投清淡，环比下降。 

上周市场过节特征明显，但强势不减。2400 点上方反复震荡，有惊无险。流动

性改善情绪激市场持续活跃。海外持续量化宽松，日本提升通胀目标，日元大贬，

日股大涨。而央行 2 月 5 日 4500 亿及 2 月 7 日 4100 亿天量逆回购满足节前资金需

求，继续改善流动性预期。市场情绪方面，上周 A 股新开账户数 12.2 万为近期高位，

反映市场情绪处于高位仍将延续，风险偏好持续改善。2 月 8 日公布宏观数据喜忧参

半：外贸顺差环比持续回落为 291.5 亿，略超市场预期，表明外围市场经济改善正向

国内传导。CPI2.0、PPI-1.6 改善程度有限，经济弱复苏环境未有根本改善。M2 与新

增人民币贷款跳升为经济注入活力，但效果有待观察。当下在情绪亢奋，流动性充

裕、宏观经济复苏较明确条件下，市场上行逻辑不变，但形式或更加多样。 

从市场内部驱动力看，估值修复力度减弱，而高贝塔板块重获资金青睐。从近

一周表现看，低市盈率板块累计涨幅 0.17% ，低市净率板块累计涨幅-0.15%，而高

市盈率板块累计涨幅 2.16%、高市净率板块累计涨幅 3.66%，与上周表现大相径庭。

随着宏观经济短期复苏迹象明确，市场更加期待上市公司业绩确认。3 月底将进入

2012 年年报密集披露期，对业绩的预判将影响市场下一阶段的走势。短期估值修复

行情告一段落，业绩确认行情或将展开。短期市场资金板块腾挪带来震荡不可避免，

市场仍有看点，但期待指数继续大幅向上比切实际。3 月前市场将迎来短暂的修正

期，深幅调整概率小，活跃板块将向小股票转移。 

板块方面，银行、地产、农林牧渔、家电等前期持续强势板块表现相对较弱，

资金获利了结意愿较强，资金的腾挪已经展开。但在流动性充裕以及板块的示范效

应，不排除上述板块在业绩预期确认后继续活跃。短期可以关注涨幅较小，业绩相

对确认的板块。操作上，春节过后，流动性缓解，资金继续关注市场。市场热度不

减。短期市场在 2400 点震荡加大，各个活跃板块涨幅较大，获利盘与解套盘累积

压力有待释放。市场在资金腾挪中寻找新的热点但仍以业绩为主线。把握市场等待

业绩验证过程中的低吸机会。短期重点关注，与环保相关概念股、与城镇化相关的

建筑建材以及相对 2012 年估值高位尚有空间且业绩有改善的大金融、交运设备、

家电以及食品等板块。 

表 1： 主板估值修复到位，小股票或接过上涨大旗 

name 最新 PE 最新 PB 最近收盘价 周 月 年 成交量环比 

上证综指 11.89 1.61 2,432.40 0.55 1.97 7.20 -2.62% 

深证成指 27.78 2.45 9,989.09 1.72 3.32 9.57 -7.21% 

沪深 300 11.02 1.62 2,771.73 1.04 3.16 9.86 0.74% 

中小板指 28.98 2.72 4,680.39 4.02 4.68 10.48 -6.74% 

创业板指 35.97 2.82 823.03 5.20 6.06 15.29 -6.23% 

数据来源：东北证券，Wind 

 

表 2： 银行回落促市场震荡，资金腾挪助热点扩散 

行业 区间涨跌幅(周) 行业 区间涨跌幅(周) 

汽车整车 7.46  银行Ⅱ (4.69) 
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医疗服务Ⅱ 6.68  种植业 (1.98) 

交运设备服务 6.63  畜禽养殖Ⅱ (0.55) 

食品加工制造 5.89  酒店Ⅱ (0.54) 

汽车零部件Ⅱ 5.77  保险Ⅱ (0.53) 

建筑装饰 5.56  仪器仪表Ⅱ (0.11) 

电子制造 5.55  其他轻工制造Ⅱ 0.00  

物流Ⅱ 5.25  铁路运输Ⅱ 0.03  

化工新材料Ⅱ 5.09  电力 0.24  

动物保健Ⅱ 5.05  港口Ⅱ 0.39  

数据来源：东北证券，Wind 

 

表 3:  个股活跃现赚钱效应 

证券名称 上周涨跌幅 二级行业 证券名称 上周涨跌幅 二级行业 

成城股份 57.07 贸易Ⅱ 裕兴股份 (9.61) 塑料Ⅱ 

掌趣科技 46.46 网络服务 汉鼎股份 (8.38) 计算机应用 

神剑股份 38.27 化学制品 金飞达 (8.23) 服装家纺 

吴通通讯 33.58 通信设备 青海华鼎 (7.56) 通用机械 

方大特钢 32.63 钢铁 中核钛白 (6.67) 化学制品 

双林股份 31.89 汽车零部件Ⅱ 天音控股 (6.50) 零售 

乐通股份 31.69 化学制品 华数传媒 (6.21) 网络服务 

聚飞光电 31.35 光学光电子 宏达矿业 (5.93) 其他采掘Ⅱ 

北矿磁材 30.84 金属非金属新材料 精功科技 (5.84) 电气设备 

普洛股份 30.16 化学制药 九洲电气 (5.81) 电气设备 

成城股份 57.07 贸易Ⅱ 嘉寓股份 (5.64) 建筑材料 

掌趣科技 46.46 网络服务 中国高科 (5.50) 综合Ⅱ 

神剑股份 38.27 化学制品 亿晶光电 (5.19) 电气设备 

吴通通讯 33.58 通信设备 泸州老窖 (5.03) 饮料制造 

方大特钢 32.63 钢铁 三五互联 (5.00) 计算机应用 

双林股份 31.89 汽车零部件Ⅱ 海润光伏 (4.87) 电气设备 

乐通股份 31.69 化学制品 隆基股份 (4.76) 电气设备 

聚飞光电 31.35 光学光电子 大商股份 (4.68) 零售 

北矿磁材 30.84 金属非金属新材料 滨海能源 (4.64) 电力 

普洛股份 30.16 化学制药 青青稞酒 (4.60) 饮料制造 

数据来源：东北证券，Wind 

 

2. 市场归因：宏观数据稳定，流动性与情绪触发市场热情 

2.1. 数据验证经济复苏，‘弱’字诀将难改善      
2 月 8 日公布宏观数据喜忧参半：外贸顺差环比持续回落为 291.5 亿，同比微幅

上升，但略超市场预期，表明外围市场经济改善正向国内传导。1 月 CPI 为 2.0 符合

普遍预期，仍处低位，预计 2 月由于春节效应 CPI 将大幅提升，但整体仍处于可控

范围，向上空间尤存。未来政策仍有调控空间，但需谨慎对待。2 月 PPI 为-1.6 环比

改善明显，但依旧处于 0 下方，提升力度与持久度仍需要观察。从此前宏观数据看

经济弱复苏环境未有根本改善。而 M2 与新增人民币贷款跳升为经济注入活力，但效
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果有待观察。 

    整体看，经济活力正缓慢复苏，符合我们此前对经济弱复苏判断，而经济进一

步改善确认需要上市公司微观数据的支持。未来市场对业绩关注度将进入一个新的

高度。宏观经济‘弱’字诀仍难改善，但持续时间或将拉长，以缓慢复苏式调整替

代经济剧烈波动，短期对市场有支撑作用。 

图 1： CPI 压力较小，为政策提供空间 

影响CPI的主要因素(同比)
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数据来源：东北证券，Wind 

图 2： PPI 回升缓慢，静待节后经济复苏 

工业生产者价格指数同比增速
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数据来源：东北证券，Wind 
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图 3： 贸易顺差环比改善，经济复苏难脱‘弱’字诀 

贸易顺差当月值
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数据来源：东北证券，Wind 

 

2.2. 央行节前集中释放流动性，放大逆回购操作改善流动性预期 

节前最后一周，央行一改此前一个月的通过逆回购操作小幅回笼资金态势，在

5 日及 7 日投放资金达 8600 亿元以应对实体经济对春节资金货币需求。从货币市场

银行间拆借利率走势可看出，SHIBOR 利率在此前出现跳升，在央行公开市场操作

后，利率快速回落。资金成本预期得到有效控制，保证货币市场节前节后稳定。流

动性继续充裕预期得到强化。票据市场利率的持续回落表明实体经济对货币需求并

未有明显改善，实体的资金需求仍偏弱，市场弱复苏态势仍需观察。 

外围市场在春节假期内也以高位盘整居多。外贸顺差超预期表明外围投资者依

然关注看好中国发展。近期人民币脱离美元走势持续升值，而外汇占款在 2012 年

末持续上升也表明在国外释放流动性的大背景下，资金进一步回流中国的趋势较为

明显且仍在进行中。 

资金流动性充裕短期不会改变，有利市场后市展开。而通胀压力较低，经济复

苏任务较重的背景下，央行释放流动性改善流动性预期的动力充分，适度宽松的货

币政策短期不会发生改变。 

表 4： 节前最后一周逆回购释放，改善流动性预期 

  投放量 回笼量   

现金流发生日期 逆回购 合计 逆回购到期 合计 净投放量 

2013-01-12 - 2013-01-18 200.0 200.0 900.0 900.0 -700.0 

2013-01-19 - 2013-01-25 1,010.0 1,010.0 1,500.0 1,500.0 -490.0 

2013-01-26 - 2013-02-01 1,800.0 1,800.0 1,210.0 1,210.0 590.0 

2013-02-02 - 2013-02-08 8,600.0 8,600.0 1,980.0 1,980.0 6,620.0 

2013-02-16 - 2013-02-22     8,600.0 8,600.0 -8,600.0 

合计 11,610.0 11,610.0 14,190.0 14,190.0 -2,580.0 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

图 4： 人民币升值趋缓，中间价仍处低位 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

 

图 5： 央行控制流动性预期效果显现，节前利率回落缓解成本压力 

 

数据来源：东北证券，wind 
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图 6： 票据利率持续回落，实体需求减弱  

 

数据来源：东北证券，wind 

 

2.3. 新增 A 股账户数高位盘整，市场热度还将延续 

根据中登公司数据披露，截至 2013 年 2 月 1 日，一周内沪深两市合计新增 A

股开户数为 122460 户，较前一周略有回落，但仍处于 10 万户上方。全部 A 股持仓

账户数为 5473 万户，止跌企稳迹象明显。而一周内参与 A 股交易账户数位 1172 万

户，交投十分活跃，表明人气并为因大幅上涨而有所松动。结合上周市场在 2300

点上方的强势震荡。节后行情仍可乐观，但分化加大。指数微调而赚钱效应刺激市

场板块活跃，未来市场情绪还将保持高位。 

 图 7:  新增账户数高企，市场活跃度不减 
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数据来源：东北证券，wind 

图 8:  交易账户数应证市场热度 

 

数据来源：东北证券，wind 

 

 

 

3. 下周策略：资金腾挪下板块分化，指数微调而赚钱效应不减 

市场近期加快上涨步伐，并创下 5 年多来首次日线 8 连阳，强势风格不言而喻。

银行、地产是市场上涨的急先锋、风向标。近期上游资源品的活跃也助推市场向上。

但从整体市场看，中小市值高贝塔板块与个股表现趋强，行业板块分化轮动已经展

开。我们认为，节后资金腾挪造就热点与板块的轮动，并将维持市场热度。在宏观

经济数据进一步确认、资金腾挪效应显现，业绩稳定明确、低估值板块仍将是市场

热点。随着 3 月年报集中披露，公司业绩确认推升股指，但短期市场需要休整，节

后至 2 月底谨慎看待市场，可关注蓝筹回调机会，以及资金腾挪下的中小板个股机

会。关注大金融走势，券商、汽车、家电等业绩改善明显板块以及受经济复苏带动

的中游设备制造行业回暖情况。 
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