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报告摘要： 

[Table_Summary]  

业绩披露空档期叠加外围市场等不利因素，股指出现持续调整。从短

期市场面对扰动看，本周进入限售股解禁高峰，共有约 890 亿元限售

股面临解禁，市场短期承受解禁压力较大但进入 3 月解禁压力骤减。

房地产价格增速转正，地产调控再加码，打击市场人气。地产银行的

连续回调拖累市场。外围各国货币战争预期加强，日元走弱、美元走

强、金价油价大幅下跌。在空档期频繁刺激市场脆弱的神经，促成股

指短期内的快速调整。 

 

从后市市场演绎逻辑看，首先，经济复苏 2-3 个季度逻辑依旧存在，

而就已披露上市公司 2012 年年报以及业绩快报看，部分行业业绩已逐

季改善，如家电、电子、信息设备、医药生物、房地产、公用事业等。

宏观经济的持续复苏已传导到微观上市公司，只待业绩公布提振市场。 

其次，虽然央行在春节后通过公开市场操作实现流动性回收，但并未

改变当前资金面的相对宽松状态，从银行间货币市场拆借利率以及票

据贴现率看，春节前后均处于较低水平，一方面反映实体经济货币需

求较平稳，在央行主动调控下并未出现资金供给短缺；另一方面，较

低的资金使用成本也为经济复苏提供较强的支撑，有利后市发展。 

第三，美元短期走强尚难以形成持续性上涨，美元的走强更多是受到

包括欧洲、日本以及部分新兴市场国家的弱势货币策略下的推动，是

被动走强，美国失业率仍然维持在 7.9%的相对高位，在房地产市场以

及消费者信心等方面仍存在反复，因此，美国经济的复苏基础尚不牢

固，从时间窗口以及美国经济实际情况看均不支持短期内美元的持续

走强。 

 

短线业绩披露空窗期叠加海内外多重利空因素压制，市场内在运行需

要回调消化浮动筹码。在宏观数据、流动性、市场情绪均未发生根本

转变，未来市场还有上攻动能。随着 3 月底年报集中披露，3 月初年

报行情将逐级展开，当下回调仍是低吸机会，但同时也要注意市场的

分化注重个股选择。可关注蓝筹回调机会，以及资金腾挪下的中小板

个股机会。重点如大金融走势，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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1. 一周市场回顾：节后主动回调，机会大于风险 

上周为春节后第一个交易周。沪指周一高开后便一路下探，银行地产煤炭有色

领跌大盘，沪指快速来到 2300 点附近。截至周五收盘，全周沪指报收 2314.16 点，

下跌 118.24 点，跌幅为 4.86%，成交 5214.2 亿元；深成指报 9364.54 点，下跌 624.55

点，跌幅为-6.25%，成交 4959.2 亿元。成交与节前持平。 

节后市场主动回调消化前期涨幅中获利筹码。市场在业绩披露的空窗期选择调

整，而资金腾挪机构调仓换股迹象明显。我们认为当下调整为本轮反弹来的首次大

幅度调整，调整主要以金融、煤炭、有色、地产等前期强势周期权重板块为主。指

数一周内跌去 100 点有余。但板块轮动较明显，医药、公用使用板块个股表现活跃。

局部板块与个股将维持市场人气。未来随着 2012 年年报披露正式开启，有业绩稳定

预期及政策导向性板块会继续受市场关注。短线回调是重新布局的好时机。 

从市场运行角度，春节前，市场连续上涨 2 个月有余，2013 年 2 月 8 日是市场

站上 20 日均线的第 48 个交易日，期间未出现明显调整。市场强势出乎大部分人预

料。本轮第一阶段估值修复行情，在 2400 点上方对指数提升的力量已十分有限。进

入 2 月，非金融板块整体估值已回到 23 倍附近，创出 2012 年来新高。市场目前更

多是对业绩预期的期待。但在经济数据验证弱复苏的背景下，对业绩的期待不确定

性远大于，当初对估值修复的一致性判断。3 月底 2012 年年报才将集中披露。结合

时点及空间，当下调整符合节后回调百点的判断。而就已披露上市公司 2012 年年报

以及业绩快报看，部分行业业绩已逐季改善，如家电、电子、信息设备、医药生物、

房地产、公用事业等。当下相关板块表现便表明未来市场运行逻辑由估值向业绩的

转换。 

随着市场的暴跌，短线风险有所释放，企稳有待验证。从时间节点的角度，调

整或将延续至下周后半段。市场在 2300 点附近或将迎来首波支撑。目前不盲目悲观，

可重点关注银行、券商、保险等蓝筹回调机会，受房地产数据利好的建筑建材、以

及业绩逐季改善的医药、家电、公用事业等板块机会。 

表 1： 大盘股为下跌主因，资金腾挪突显小盘股魅力 

name 最新 PE 20130208PE PE 波动率 最新 PB 20130208PB PB 波动率 周涨幅 月涨幅 

大盘指数 10.74 11.38 (5.62) 1.59 1.69 (5.92) (6.69) (4.01) 

中盘指数 30.23 30.99 (2.45) 2.39 2.44 (2.05) (2.46) 1.75  

小盘指数 37.74 37.98 (0.63) 2.31 2.34 (1.28) (1.12) 2.15  

高市盈率指数 65.39 67.90 (3.70) 3.40 3.47 (2.02) (1.44) 1.30  

中市盈率指数 31.75 32.49 (2.28) 2.61 2.67 (2.25) (1.73) 0.76  

低市盈率指数 8.73 9.25 (5.62) 1.44 1.53 (5.88) (6.78) (4.44) 

高市净率指数 34.89 35.03 (0.40) 6.30 6.32 (0.32) (0.57) 3.36  

中市净率指数 25.84 27.58 (6.31) 2.33 2.48 (6.05) (5.72) (1.30) 

低市净率指数 8.56 9.03 (5.20) 1.16 1.22 (4.92) (5.90) (4.44) 

数据来源：东北证券，Wind 

 

表 2： 金融汽车回落拖累指数，医用公用事业活跃显调仓换股 

行业 区间涨跌幅(周) 行业 区间涨跌幅(周) 

林业Ⅱ 6.26  证券Ⅱ (11.18) 

环保工程及服务Ⅱ 4.86  保险Ⅱ (10.46) 

水务Ⅱ 4.64  煤炭开采Ⅱ (8.98) 
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医疗服务Ⅱ 4.40  其他采掘Ⅱ (8.94) 

动物保健Ⅱ 4.12  汽车整车 (8.48) 

燃气Ⅱ 3.44  银行Ⅱ (7.93) 

饮料制造 2.67  建筑材料 (7.44) 

网络服务 2.50  有色金属冶炼与加工 (6.64) 

医疗器械Ⅱ 2.35  专用设备 (5.24) 

化学制药 2.16  汽车零部件Ⅱ (5.11) 

数据来源：东北证券，Wind 

 

表 3:  建材汽车金融领跌市场，业绩改善个股受追捧 

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 

昆百大 A 37.47  零售 巢东股份 (17.68) 建筑材料 

ST 宏盛 27.64  综合Ⅱ 华新水泥 (15.06) 建筑材料 

南化股份 26.28  化学原料 祁连山 (14.40) 建筑材料 

中国武夷 25.43  房地产开发Ⅱ 冀中能源 (14.27) 煤炭开采Ⅱ 

中航三鑫 24.46  建筑材料 长安汽车 (13.92) 汽车整车 

冠豪高新 22.57  造纸Ⅱ 山煤国际 (13.79) 煤炭开采Ⅱ 

香雪制药 20.42  中药Ⅱ 冀东水泥 (13.73) 建筑材料 

恒顺醋业 17.80  食品加工制造 大有能源 (13.72) 煤炭开采Ⅱ 

海博股份 16.82  公交Ⅱ 金隅股份 (13.68) 建筑材料 

创业环保 16.79  水务Ⅱ 锡业股份 (13.53) 有色金属冶炼与加工 

飞利信 16.67  计算机应用 乐通股份 (13.42) 化学制品 

蓝盾股份 16.65  计算机应用 海通证券 (13.34) 证券Ⅱ 

广州浪奇 16.49  化学制品 兴业证券 (13.22) 证券Ⅱ 

星星科技 16.30  电子制造Ⅱ 海螺水泥 (13.16) 建筑材料 

开尔新材 16.16  建筑材料 国海证券 (13.01) 证券Ⅱ 

科达机电 15.79  专用设备 潍柴动力 (12.88) 汽车零部件Ⅱ 

宜科科技 15.78  纺织制造 天山股份 (12.79) 建筑材料 

天壕节能 15.60  环保工程及服务Ⅱ 金地集团 (12.74) 房地产开发Ⅱ 

荣信股份 15.57  电气设备 吉林敖东 (12.64) 证券Ⅱ 

山大华特 15.38  化学制药 金龙汽车 (12.42) 汽车整车 

数据来源：东北证券，Wind 

 

2. 市场归因：业绩披露空档期叠加多重利空，市场受累回调 2300点 

2.1. 市场回调迎接年报行情，空档期利空难改中期趋势      
近期进入市场较为明显的空档期：前期估值修复行情结束，但业绩确认行情还

未展开。根据我们统计，近两年 A 股上市公司公布年报主要集中于 3、4 月的最后一

周，假设年报行情开始与披露期的前一个月，那当下正值行情来临前的黎明。市场

在 2400 点上方一方面获利盘颇多，继续上攻分歧加大，根基不稳；另一方面，市场

依旧担忧经济复苏进展，经济弱复苏带来市场预期不强，加之前期涨幅巨大，部分

透支未来，给市场带来少许隐忧。市场选择本周回调在预期之中。 

而从短期市场面对扰动看，本周进入限售股解禁高峰，共有约 890 亿元限售股

面临解禁，市场短期承受解禁压力较大但进入 3 月解禁压力骤减。房地产价格增速
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转正，地产调控再加码，打击市场人气。地产银行的连续回调拖累市场。外围各国

货币战争预期加强，日元走弱、美元走强、金价油价大幅下跌，国际投资者风险偏

好改善或进入拐点。在空档期频繁刺激市场脆弱的神经，造就此次回调的跌幅巨大

也不足为奇。 

从中期看，经济复苏 2-3 个季度逻辑依旧存在，而就已披露上市公司 2012 年年

报以及业绩快报看，部分行业业绩已逐季改善，如家电、电子、信息设备、医药生

物、房地产、公用事业等。宏观经济的持续复苏已传导到微观上市公司，只待业绩

公布提振市场。后市在业绩改善确定，增长明确后市场仍有机会。短期休整不改中

期趋势。未来需要把握结构性分化行情机会。可重点把握蓝筹回调后估值再度提升

机会，以及业绩稳健或改善明确受政策导向利好板块。重点关注，银行回调机会，

以及家电、医药、公用事业等业绩提前稳定板块机会。 

 

图 1：近 2 年年报披露分布，3、4 月底为披露高峰 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind 
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图 2： 2 月限售股解禁高峰以小股票为主，3 月压力骤减 

 

数据来源：东北证券，Wind 

图 3：美元强黄金软，国际风险偏好改善或进入拐点 

 

数据来源：东北证券，Wind 

图 4：日元连续贬值，货币宽松引发货币战 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

2.2. 央行节后主动收缩流动性，但不改市场流动性的相对宽松 

节后第一周，央行恢复停止 15 个月之久的正回购操作以回笼银行间货币流动

性。市场有人解读为央行货币政策转向重大信号。我们认为货币政策的主基调依旧

是稳健，就当下情况看未出现进一步收紧的迹象，货币政策稳健适度宽松更有利于

经济复苏。 

正回购与逆回购一样是央行公开市场操作的手段之一。正逆回购的交互使用使

央行调节货币流动性的手段多样，有利于央行更好调控实体经济的流动性以及控制

货币预期。本周货币回笼量达到 9100 亿元创下近期天量。就单周看，货币回笼量

惊人。但联系春节前后，不难发现，本周央行货币回笼意在收缩因满足节前资金需

求而释放的流动性，是稳健货币政策的一种体现。单纯从回笼资金量角度判断货币

政策并不完整。从银行间货币市场拆借利率以及票据贴现率看，春节前后均处于较

低水平，一方面反映实体经济货币需求较平稳，在央行主动调控下并未出现资金供

给短缺；另一方面，较低的资金使用成本也为经济复苏提供较强的支撑，有利后市

发展。 

资金流动性充裕现状短期不会改变。而2月由于春节效应通胀压力或明显提升，

央行调节货币流动性以及控制市场通胀及流动性预期越发谨慎。当下市场进入调整

期，流动性预期有所减弱，但流动性充裕的事实不可否认。未来在通胀压力缓和，

经济复苏明确的背景下，市场流动性充裕的情况还将延续。 

表 4： 正回购启动，节后央行回笼资金力度加强对冲充裕流动性 

  投放量 回笼量   

现金流发生日期 逆回购 合计 正回购 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     500 8,600.0 8,600.0 -9100.0 

合计 11,610.0 11,610.0  14,190.0 14,190.0 -2,080.0 

数据来源：东北证券，Wind 

图 5： 货币回笼力度加大，流动性充裕，货币政策稳健 

 

数据来源：东北证券，Wind 
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图 6： SHIBOR 利率低位有利于降低实体资金成本 

 

数据来源：东北证券，wind 

 

图 7： 票据利率持续走低，流动性充裕情况未变 

 

数据来源：东北证券，wind 

 

2.3. 节日效应降温市场情绪，开户数回落不减交易热情 

节前最后一周，由于节日效应以及市场对过节资金需求，A 股开户数、基金开

户数出现明显下降，参与交易 A 股数出现小幅下降。根据中登公司数据披露，截至

2013 年 2 月 8 日，一周内沪深两市合计新增 A 股开户数为 83755 户，环比回落 32%，

回到 10 万户下方；基金开户数 79627 户，环比回落 21%；而一周内参与 A 股交易

账户数位 1109.48 万户，环比微降 5.4%。节前开户数回落但交投活跃，表明市场受

过节效应实质影响较小，市场当下的走势更应关注基本面以及业绩变化。本周市场

单边下跌或短期打击市场人气。但中期走势并未走坏，基本面情况平稳未发生重大

变化。只是市场长期处于高位，前期估值修复预期达到，而短期业绩预期确认出现

空窗期。市场在经过大幅上涨后失去方向，回调整理也在情理之中。 
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就市场情绪角度，市场热度依旧不减，大盘权重主动回调，但创业板指本周创

出反弹新高。市场参与者调仓换股、资金腾挪迹象较为明显，未来市场热点还将在

业绩稳定政策预期的板块中轮动。市场在短期深幅调整后，人气不减，积极应对市

场变化，精选把握有业绩保障个股机会。 

 图 8:  过节效应促股票基金开户双回落 

 

数据来源：东北证券，wind 

图 9:  开户回落而交易活跃度不减，市场人气未涣散 

 

数据来源：东北证券，wind 

3. 小专题：就已披露 2012年年报和业绩快报看业绩改善 

临近年报披露期，对业绩的关注已成为市场进入第二阶段：业绩预期实现的关

键。截至 2012 年 2 月 21 日，共有 61 家上市公司公布 2012 年年报，260 家上市公司

公布 2012 年业绩快报。我们将其中的业绩情况做简单统计分析，再对比 2012 年 2

季度及 3 季度业绩环比表现，得到以下表格。表中主要展示连续 3 季度环比提升的
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申万 2 级行业。其中汽车、交运设备服务、家电、房地产及相关建筑建材行业、医

疗器械化学制药、以及环保等行业近期表现均强于市场，本次调整以来除房地产及

建筑材料，其余均跑赢大盘。表明市场逻辑由前期估值修复向业绩稳定确认转换。

我们认为未来随上市公司业绩披露，更多行业业绩改善还将延续，市场后期将重点

关注业绩改善板块机会。在经济弱复苏，业绩改善背景下，市场资金将在有业绩保

障的基础上追逐热点。在市场深调后可关注表中涨幅剧中或回调幅度较大板块，如

继续关注汽车、家电、医药等板块机会。 

表 5:  SW2 级行业业绩环比回升持续 3 个季度，可重点关注 

  营业收入（同比增长率） 归属母公司净利润（同比） 2012/12/4 2013/2/8 

板块名称 2012/6/30 2012/9/30 2012/12/31 2012/6/30 2012/9/30 2012/12/31 本轮反弹幅度 本次调整幅度 

园区开发Ⅱ -28.35 -19.91 68.32 -38.21 -30.99 36.61 23.22 -2.83 

医疗器械Ⅱ 15.02 16.89 20.41 10.56 10.25 63.05 42.36 3.90 

汽车整车 0.49 0.67 26.63 -3.57 -4.34 36.14 33.02 -3.65 

汽车零部件Ⅱ -5.48 -2.85 2.20 -23.45 -21.39 -3.99 25.72 -2.35 

农产品加工 2.18 7.79 10.59 -62.53 -54.46 -31.53 29.94 2.61 

交运设备服务 8.51 11.26 20.67 -25.06 -79.14 17.08 34.46 4.98 

建筑装饰 -0.34 2.45 36.39 -6.87 1.79 33.34 19.43 -3.60 

建筑材料 -1.92 -0.54 20.67 -50.39 -52.86 -18.64 24.99 -6.33 

计算机应用 11.51 12.8 26.34 -5.72 -5.86 21.05 34.04 1.10 

计算机设备Ⅱ -1.91 2 9.68 13.92 19.39 0.63 25.71 0.92 

环保工程及服务Ⅱ 19.41 20.85 51.10 -34.45 -24.51 23.81 41.06 6.69 

化学制药 4.19 7.02 46.08 -16.62 -11.05 39.05 33.05 4.28 

房地产开发Ⅱ 14.91 19.56 38.36 0.78 4.66 23.72 19.21 -4.28 

多元金融Ⅱ 5.96 5.81 89.31 -31.74 -26.19 68.86 30.45 -4.44 

动物保健Ⅱ 8.73 9.97 11.69 -7.28 -4.1 26.14 43.59 5.65 

白色家电 -9.07 -5.86 20.09 10.58 15.46 40.10 19.01 -2.74 

数据来源：东北证券，wind 

4. 下周策略：市场回调符合预期，下周企稳后迎来反弹窗口 

上周股指下跌 100 点有余，市场短线风险逐步释放。短线业绩披露空窗期叠加

海内外多重利空打压市场。市场内在运行需要回调消化浮动筹码。在宏观数据、流

动性、市场情绪均未发生根本转变，未来市场还有上攻动能。随着 3 月底年报集中

披露，3 月初年报行情将逐级展开，当下回调是介入市场良机。但未来不排除个股与

行业分化行情。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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