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1. 一周市场概述：先抑后扬、蓝筹引领反弹 

上周股指先抑后扬，同时市场也出现分化，上证综指出现持续调整而创业板等

中小盘股则表现强势，春节后上证综指在银行等权重股带动下出现调整，上证综指

在上周二更是跌破 2300 点整数关口，而在此期间创业板指数则震荡上行并创出此

轮反弹新高，上周上证综指在金融等权重股带动下也出现了反弹，但创业板仍然表

现积极且强于主板市场。 

近期市场受到的影响因素较多，包括国内地产政策调整对地产板块的不利影

响，国务院楼市调控新五条以及地产调控加码预期都制约了地产及相关板块的整体

表现。在外围市场方面，多重因素也在叠加，欧元、日本等经济体的弱势货币政策

导致了美元的持续走强，此外，意大利选择的不确定性因素也使得外围市场波动加

大，黄金等大宗商品大幅下跌，同时，国内市场煤炭、有色等资源品板块表现也相

对较弱，在伯南克关于支持量化宽松政策的讲话后，投资者情绪有所恢复，美元指

数也出现高位回落，外围市场不确定性因素不仅在盘面上得到体现，但同时这一影

响也出现了弱化，也为市场的反弹提供基础。 

春节后市场走势出现了明显的分化，与权重板块的弱势形成对比的是以创业板

为代表的小盘股则持续上涨，创业板指数也是屡创此轮反弹新高，受两会因素带动，

相关概念板块持续活跃，尤其是与民生相关的节能环保、医药生物等。 

 

图 1、各板块连续两周涨跌幅（%）                  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 

截至上周五收盘，上证综指收于 2359.51 点，全周上涨 1.96%，深成指周上涨

3.05%，创业板指数上涨 5.5%，市场成交量也出现波动，在调整中市场成交量也出

现了快速萎缩。盘面上，市场分化突出，金融服务板块在经过前期调整后，上周涨

幅在一级行业中涨幅居首，此外，信息设备、家用电器、公用事业等板块涨幅居前，

食品饮、餐饮旅游、商业贸易等下游板块表现相对较弱，尤其是食品饮料板块持续

大幅下跌，此外，黑色金属、采掘、有色等周期性行业整体偏弱，医药生物行业表
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现强势，连续两周大幅上涨。从市场风格指数看，创业板指数领涨，此外，上证 50

等蓝筹板块也有所表现。 

 

表 1、上证综指 2.8 日-3.1 日调整过程中，涨幅居前的概念板块 

概念板块 涨跌幅 
市盈率

（TTM） 
总市值 概念板块 涨跌幅 

市盈率

（TTM） 
总市值 

PM2.5 22.47 56.17 727.86 移动互联网 7.81 34.99 1,280.97 

环保概念 18.58 35.84 2,706.43 安防监控 7.51 35.23 1,477.98 

污水处理 18.41 30.38 1,669.97 苹果 7.28 43.94 2,015.00 

机器人 13.11 45.22 561.19 三网融合 7.07 33.25 1,457.20 

美丽中国 12.38 51.74 402.12 智能交通 6.82 38.82 1,559.15 

垃圾发电 11.90 27.31 1,151.79 石墨烯 6.62 36.57 552.74 

太赫兹 11.82 29.92 591.63 物联网 6.57 33.32 1,111.99 

智能 IC 卡 11.21 33.88 439.63 3D 打印 6.51 42.93 1,041.59 

触摸屏 9.33 45.10 791.61 
水利水电建

设 
6.38 15.94 1,085.37 

宽带提速 9.27 28.22 1,124.03 通用航空 6.24 77.73 1,199.83 

绿色节能照明 9.17 30.47 1,205.33 风力发电 6.11 25.19 1,593.29 

太阳能发电 8.84 73.74 2,083.35 航母 5.75 42.12 3,191.53 

合同能源管理 8.75 36.54 695.25 低碳经济 5.65 26.12 7,337.21 

抗癌 8.33 37.86 2,131.64 新材料 5.04 48.76 1,071.94 

新能源 7.88 24.53 2,936.63 建筑节能 4.58 24.49 1,372.94 

IPV6 7.87 34.83 942.03 卫星导航 4.28 50.86 896.62 

数据来源：WIND，东北证券 

 

2. 外围市场不确定性因素影响弱化 

美联储主席伯南克 28 日在国会众院作证时指出，美国当前失业率仍然处于高

位，目前的量化宽松政策仍然有着相当必要性，同时他也指出美国的总体失业率水

平要降到 6%一下的水平可能仍需要花上至少三年的时间。 

从伯南克对量化宽松政策以及就业市场的关注度看，一方面，并不支持量化宽

松政策快速推出，另一方面，失业率水平将直接关系到货币政策走向，只有失业率

真正下降，经济复苏确认后才会支持宽松政策的推出。而目前，就业市场以及经济

的弱势格局均不支持宽松政策的快速退出。 

从近期美国经济数据看，美国成屋签约销售指数环比上升 4.5%，创 2010 年 4

月以来的新高，此外，从美国房地产市场销量以及营建数据看，美国房地产市场出

现企稳；美国 1 月耐用品订单环比下降 5.2%，降幅超出预期的 4.4%，前值修正为

上升 3.7%；2 月美国消费者信心指数 69.6%，较一月虽有回升，但仍处于相对低位，

且未出现持续恢复。 

从美国经济数据看，当前美国仍处于弱势复苏阶段，难以承受宽松政策退出对

经济的负面影响。 

 

 

 



                                                                   投资策略报告 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 5 / 8 

图 3、美联储资产负债表持续扩张，维持经济企稳 

 

数据来源：ifind，东北证券 

 

图 4、美国失业率维持高位 

 

数据来源：ifind，东北证券 

 

3. 二月 PMI 季节性回落不改企稳向好迹象 

二月国内 PMI 为 50.1%，较一月 50.4%有所回落，由于 1、2 月受春节等因素影

响存在明显的季节性因素，实际上一月与二月两个月累积回落 0.5 个百分点也要低

于历史均值的 0.7%。PMI 持续维持在 50%上方波动，表明经济回升动力相对平稳，

难以出现大幅上涨的情形，而且市场需求相对稳定，出口有所恢复，需求带动下的

订单恢复幅度温和，仍然支持经济整体处于企稳回升状态。 

从美国、德国以及巴西、俄罗斯等发达国家与新兴市场国际二月 PMI 走势看，

多以回升或企稳为主，尤其是美国、德国、巴西、俄罗斯等经济体持续维持在 50%

荣枯线上方，表明当前全球经济整体处于温和复苏的阶段，外围市场需求复苏也不

支持国内经济的回落。 
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图 5、PMI 季节性回落，不足悲观 

 

数据来源：iFind，东北证券 

图 6、美国以及新兴市场国家 PMI 多以企稳或回升为主  

数据来源:Wind资讯
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数据来源：WIND，东北证券 

4. 短期市场运行及投资策略：市场回归基本面推动，修复性反弹有望延续 

外围市场仍然面临诸多不确定性因素，尤其是意大利政局不稳，同时惠誉对此

也作出警告，主权信用评级面临下调；此外，美国总统奥巴马和国会两党领袖就消

除自动减支(Sequester)的谈判没有达成任何协议，美国政府稍晚时将自动开始削减开

支，奥巴马表示自动减支全面实施，将拖累经济增长超过 0.5%，就业岗位减少 75 万

个，但是从资本市场表现看，美国股指并未受此影响反而出现上涨，而且标普也认

为自动减支的影响有限，因为“国会及政府料将会很快出台一份新的有针对性的减

支及增收措施来代替当前的自动减支”。 

虽然外围市场的影响存在不确定性，但是市场在预期中对此已有所反应，而且

美国资本市场表现也较为积极，上述因素的影响相对有限。国内 A 股将回归自身经

济以及业绩等基本面因素影响，在此过程中市场有望延续修复性反弹走势。实际上，

近期国内证券市场相关有利因素也在持续释放，引入长期资金入市、资产证券化、

RQFII、IPO 启动时间表未确定等相关因素均有利于稳定投资者信心。此外，两会召

开，宏观基本面相对温和，相关概念板块持续活跃，提振市场人气，地产调控政策
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新五条细则出台，地产调控预期再次兑现，市场有望形成正面解读，尤其是从政策

制定的思路看，一方面是严格控制投机、投资性购房，加重二手房交易环节的个人

所得税征收，将在一定程度上抑制二级市场交易活跃度，这将直接推动新房销售需

求上升，对于当前国内房地产开发环节形成支撑；另一方面，着重强调增加攻击，

包括保障房和土地供应等，有利于地产市场投资增加和经济活跃度。 

国内层面，市场有所顾虑的仍是流动性问题，近期市场受央行流动性回收等因

素影响资金市场利率出现上升，实际上，目前经济整体仍属于弱势复苏，信贷成本

不利于经济企稳向好，而且年初尤其是政府换届阶段，投资需求较大，新开工项目

增多，对流动性需求旺盛，而物价处于相对低位，因此，目前流动性持续回升的可

能性不大，央行通过公开市场操作平衡资金供需。 

短期市场将逐步回归基本面因素推动，延续反弹走势，从市场运行角度看，目

前两会相关的概念板块较为活跃，尤其是节能环保等相关，实际上，虽然此类项目

投资将在长期受益政策支持，但从业绩体现以及估值之间关系看，业绩与估值之间

的背离仍需要谨慎对待，而市场的反弹仍需要蓝筹板块的带动，尤其是经过前一轮

上涨并调整后，同样存在反弹空间。关注银行、券商、汽车以及生物医药等蓝筹板

块为主，积极财政政策、城镇化趋势下的园林装饰、家电等板块。 

图 7、流动性短期扰动，持续收紧可能性较小 

 

数据来源：WIND，东北证券 

 

图 8、新开工项目旺盛不不支持流动性收紧 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：WIND，东北证券 
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