
防御型板块
!

月当道

据
!"#$

资讯统计! 按照算术平均

法!

%

月份轻工制造" 采掘和信息服务

指 数 涨 幅 居 前 ! 分 别 为
&'()'*

"

+%(,-*

和
+%(-.*

!黑色金属 "有色金

属和金融服务指数涨幅较小! 分别为

'(&,*

"

'(-/*

和
'(/)*

#按照总市值加

权平均法!家用电器"信息服务和信息

设 备 涨 幅 居 前 ! 分 别 为
+-(.0*

"

+&()&*

和
++(0)*

!有色金属 "农林牧

渔和公用事业跌幅居前 ! 分别为

-(',*

"

+(-&*

和
'(%.*

$ 可见涨幅居前

的多为防御型板块! 周期性板块则退

居涨跌幅榜的末位$

%

月份大盘巨幅震荡!热点频繁切

换!在这种情况下!防御性行业成为资

金的首选$ 对于
0

月份的行情!分析师

普遍认为投资者可留意医药%消费"煤

炭以及世博板块的表现&

医药生物板块活跃度独升

除了医药生物之外! 上周所有申

万一级行业指数的日均换手率均较前

一周有所下降&按照算术平均法!医药

生物% 农林牧渔和采掘指数的日均换

手率较高 ! 分别为
/('.*

%

%(,/*

和

%(,'*

#黑色金属%金融服务和公用事

业指数的日均换手率较低 ! 分别为

&(+)*

%

&(0'*

和
&(//*

&

其中! 医药生物指数的日均换手

率较前一周上升
&,(--*

# 采掘和综合

指数的日均换手率较前一周下降幅度

较小!分别为
0(0+*

和
+0(+%*

#餐饮旅

游% 商业贸易和公用事业指数的日均

换手率较前一周下降幅度较大! 分别

为
-,().*

%

-&()%*

和
-'()+*

&

上周仅有医药生物指数的日均换手

率有所提升&猪流感%医改以及前期的滞

涨使得医药板块成为资金炒作的热点&

风格指数活跃度普降

上周市场活跃度降低! 申万风格

指数换手率普降& 据
1"#$

资讯统计!

微利股指数换手率降幅最大! 而新股

指数换手率降幅相对较小&

由于假日因素! 我们采取日均换

手率计算& 上周微利股指数换手率为

-(.0*

! 而前一周这一数值为
0(.+*

!

降幅达到
-%(--*

& 相比而言新股指数

活跃度下降幅度较小! 上周该风格指

数换手率为
.(&0*

! 前一周为
,(&,*

!

降幅为
+&(%%*

&

值得注意的是活跃指数换手率大

幅下降了
-&(-&*

! 让出了前一周换手

率绝对数值第一的位置!跌至第三位&

四月份规模因子相对显著

从规模和业绩两个重要的风格指

标看! 四月份规模因子对市场划分更

加显著& 据
1"#$

资讯统计! 四月份小

盘指数上涨了
)(%)*

!中盘指数和大盘

指数分别上涨了
0(/'*

%

-(,/*

# 绩优

股指数和亏损股指数分别上涨了

/(%+*

和
0(.)*

!而微利股指数涨幅仅

仅为
+(,+*

&

规模因子方面!大%中和小盘股票

的涨幅差距明显而且相对比较均衡!

说明规模因子能够更好地描绘四月份

市场特征!而业绩因子方面!绩优和亏

损两个极端指标涨幅接近而微利股涨

幅较弱!区分功能不如规模因子显著&

!

一周风格观察

!

一周行业观察
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上周申万一级行业指数相对全部
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上周申万一级行业指数相对全部
$

股表现

（总市值加权法）

上周申万一级行业指数换手率及变化幅度（算术平均法）

上周申万风格指数相对全部
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（算术平均法）

上周申万风格指数相对全部
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%

月份申万一级行业指数相对全部
$

股表现（算术平均法）

上周申万风格指数换手率及变化幅度（算术平均法）
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大盘股当家做主 小盘股调整!潜伏"

"

本报记者 丛榕

四月最后一个交易周股指震荡上

行 !但市场格局稳中有变 & 与前一周

相比 !相同的特征是 '资金的风险意

识继续提高 !最活跃的新股指数和活

跃指数依旧处于调整前列 #不同的特

征是 '大盘股尤其是核心大盘股相对

强势更加突出(((不一定跳得最棒 !

但 )超级大象 *绝对是
3

股的领舞者 &

分析人士指出 !风格一定程度上偏向

大盘股其实有利于结构性高估值的

自我修复 !如果大盘股能够持续掩护

题材股调整蓄势 !未来市场个股的机

会仍将丰富&

大盘股暂居上风

上周大盘股尤其是核心大盘股相

对涨幅较大 & 按照总市值加权法计

算 !低市盈率指数 "高价股指数 "中市

净率指数 "绩优股指数和大盘指数分

别 上 涨 了
+(,-*

"

+(,+*

"

+(0.*

"

+(%,*

和
+(&-*

!跑赢全部
3

股 #而小

盘指数 "活跃指数分别下跌了
'(&,*

"

&('+*

#按照算术平均法计算 !中盘和

大盘指数分别上涨了
+(-/*

和
+(&-*

!

而新股指数 " 活跃指数分别下跌了

'(,0*

和
'(/0*

! 小 盘 指 数 下 跌 了

'(+.*

&

从成分股看!核心大盘股占据了绝

对上风&低市盈率指数权重股中!交通

银行" 浦发银行和兴业银行分别上涨

了
0(..*

"

,(%&*

和
)(&.*

! 贡献巨大 !

而工商银行 "建设银行等更 )重 *级别

的成分股涨幅也在
+(0'*

左右&

而小盘股表现却不佳& 活跃指数

权重股中 !恒邦股份 "大洋电机和拓

日新能三只中小板股票分别下跌了

%(/+*

"

%(-'*

和
0(-&*

#而天一科技 "

双 环 科 技 和 北 京 旅 游 分 别 下 跌 了

++(.'*

"

++(+%*

和
+'(/&*

!是活跃股

中跌幅最大的品种&

核心蓝筹“涨之有道”

此前资金偏好试图转换至大盘股

上 !但最终的结果却是大盘股无力承

担起稳定市场的作用 !风格转换暂时

宣告失败& 但上周的市场特征却表现

出大盘股还是具备一定的上涨势头 !

这主要是来自估值结构性修复和业

绩触底的混合动力&

首先是资金的风险意识逐渐增

强 ! 估值结构性偏高的状况势必改

善 & 一方面 !小盘股相对大盘股的估

值溢价在到达阶段性高点后开始持

续向下& 数据显示!

%

月
+.

日小盘股估

值超越大盘股达到阶段性高点 !市盈

率溢价水平为
+00('0*

! 市净率溢价

水平为
&/%(++*

!

%

月
&%

日二者下降至

+0&(0&*

和
&0,(.&*

! 而
%

月
-'

日这两

项指标已经降至
+%)(''*

和
&00(&,*

&

另一方面则体现在核心大盘股的交

易金额占比出现 )

4

*形走势 & 我们一

直观测上证
0'

指数占全部
3

股成交金

额占比 !以周为频率 !

%

月份以来这一

比 例 为
&'(&)*

"

+,('/*

"

+.(0,*

和

&'('+*

!上一周读数迅速反弹 !远离

了下限
+/(0,*

! 回升至月初水平 !接

近三年来的平均水平
&'(.'*

&

其次是部分大盘股业绩有所好

转 & 以中国石化和交通银行为例 !最

新财报显示 !一季度中国石化净利润

+++()

亿元 !同比增长
,%(.*

!公司预

计
&'')

年上半年业绩将同比增长
0'*

以上 # 交通银行实现净利润
.)(%/

亿

元 ! 环 比 增 长
%+('%*

# 利 润 总 额

+'+(&,

亿元 ! 环比增长
-)(+0

亿元 !增

幅达
/-('+*

& 中石化 "交行和联通等

大盘股业绩触底迹像明显 !即使短期

内缺乏持续回升的强劲动力但也没

有继续恶化的充分条件&

分析人士认为! 实际上! 上周市

场暂时由大盘股接管有利于行情后

续发展& 此前小盘股超越大盘股的估

值溢价水平高企 !反映出市场一直处

于估值结构性偏高的状态 !如果这一

问题得不到解决 !资金推动就无从发

力 #而从上周市场格局看 !大盘股 )掩

护 *小盘股调整 !既能保住来之不易

的点位上的胜利果实 !又能为下一阶

段形成热点做好准备&

“流感”来袭提振医药板块
未来市场焦点将再度转向基本面

"

本报记者 李波

%

月最后一个交易周
3

股市场先抑

后扬! 申万一级行业指数涨多跌少!医

药生物"信息设备"房地产等指数涨幅

居前& 分析人士预计!随着
%

月份宏观经

济数据的即将披露!未来市场焦点将再

度转向基本面#另外!创业板相关配套

规则的陆续披露!也将为一些创投题材

股带来交易性机会&

“流感”推升医药板块

上周申万一级行业指数涨多跌少&

据
1"#$

资讯统计! 按照算术平均法!医

药生物" 采掘和综合指数涨幅居前!分

别为
%(,0*

"

%(%0*

和
&(0%*

# 食品饮料"

餐饮旅游和黑色金属指数跌幅居前!分

别为
5&())*

"

6&(..7

和
6&(&.*

& 按照总

市值加权平均法!房地产"医药生物和

信 息 设 备 指 数 涨 幅 居 前 ! 分 别 为

0(-'*

"

%(,+*

和
%(+-*

# 食品饮料 "农

林牧渔和餐饮旅游指数跌幅居前 !分

别为
6-(/)*

"

6&(/+*

和
6&(%0*

&

不论按照算术平均法还是总市值

加权平均法!上周医药生物板块都位居

涨幅榜前列!莱茵生物"海王生物"普洛

股份和上海医药涨幅居前 ! 分别为

%/(-)*

"

-0(0&*

"

-%()&*

和
-&())*

&

随着)流感*疫情的蔓延!国家对疫

苗"诊断以及抗病毒药品研发的高度重

视刺激了市场对医药板块的关注& 国内

具有流感疫苗生产资质的企业+如天坛

生物," 流感药物生产企业 +如普洛股

份"上海医药"莱茵生物,以及动物疫苗

研发企业+如中牧股份,迎来主题投资

机会& 前期滞涨积攒的动力更使得医药

板块借助)流感*这一契机在前半周演

绎爆发式补涨行情& 基本药物目录等

)医改* 细则的即将推出也成为医药板

块飙升的催化剂&

不过分析人士提醒!此次医药股的

大幅上涨更多的是基于题材炒作!难以

持续!需留意风险!尤其是一些跟风股&

这一点从后半周医药股冲高回落的走

势也可见一斑&

房地产指数领涨大盘

按照总市值加权平均法!房地产指

数涨幅居首!成分股中阳光股份"招商

地产" 金地集团和保利地产的涨幅居

前!分别达到
+)(,'*

"

++()&*

"

++()'*

和

++(-%*

&

分析人士指出!由于消费者多会趁

放假休息期间进行消费和投资! 因此

)五一小长假* 期间看房选房购房的人

员都将有所增加!将造成供需两旺的市

场氛围&受此预期影响!

3

股市场有所反

应!

%

月最后一个交易周的后半周!房地

产指数均涨幅居前&

天相投顾分析师认为!房地产行业

基本面持续好转!成交量的恢复和房价

的企稳对于地产股估值水平的提升具

有明显的作用& 另外!一季度信贷的急

速扩张与宏观经济数据持续转暖也为

地产行业的复苏注入强心剂&

不过!也有业内人士认为!楼市春

季反弹难改全年震荡格局!支撑这波楼

市反弹的是被压抑一年之久的住房刚

性需求#另外!今年前
!

个月商品房竣工

面积保持着较高的增长速度!伴随着新

房集中上市!房屋销售价格下行压力有

所增大& 短期内商品房成交量可能无法

延续前期环比大幅增长的态势!市场成

交将趋于平稳!地区间或将出现差异和

分化&

煤炭股涨幅居前

尽管受权重股中石油的拖累!按照

总市值加权平均法计算的采掘指数跑

输全部
3

股!但是按照算术平均法!采掘

指数涨幅位居第二!反映煤炭股普遍有

不错表现& 成分股中靖远煤电"准油股

份"露天煤业和国投新集涨幅超过
+'*

!

分 别 为
+/(.+*

"

+0(''*

"

+-(0)*

和

+'(/+*

&

%

月份以来秦皇岛库存继续下跌

-,*

!

%

月底略有回升& 截至
%

月
&/

日存

煤量为
-.'

万吨!已回落至
&''/

年底的

低位!为正常水平的
/'*

左右& 申银万

国认为! 一季度的需求将会是全年的

底部! 随着上游生产商的供给逐步正

常化!下游电厂补库存过程结束!港口

库存以及调出量将会恢复到平均的正

常水平& 随着行业景气度的进一步回

升!山西省
0

月份煤炭供给将进一步回

升! 但是地方政府限产保价的信心依

旧强硬! 所以预计煤炭不会出现严重

的供过于求的情形! 供求基本平衡的

态势依然能维系&

西南证券认为! 国内经济
')

年
&

季

度出现回暖的判断已经得到印证!煤炭

行业作为能源供应上游存在传导时滞!

预计行业景气度在
&

季度见底& 推荐防

守型组合+包括中国神华"中煤能源,"

进攻型组合+包括西山煤电"金牛能源"

兰花科创,&


