
数据发布时间（北京时间） 国家或地区 数据 数据月份 调查值 前值
０３／０１／２０１０ １６

：

４５

意大利
ＰＭＩ

制造业
ＦＥＢ ５２．２ ５１．７

０３／０１／２０１０ １６

：

５０

法国
ＰＭＩ

制造业
ＦＥＢ Ｆ ５５ ５４．６

０３／０１／２０１０ １６

：

５５

德国
ＰＭＩ

制造业
ＦＥＢ Ｆ ５７．１ ５７．１

０３／０１／２０１０ １７

：

３０

英国
ＰＭＩ

制造业
ＦＥＢ ５６．３ ５６．７

０３／０１／２０１０ １８

：

００

意大利 赤字与
ＧＤＰ

比率
１－Ｊａｎ ５．３０％ ２．７０％

０３／０１／２０１０ １８

：

００

欧元区 欧元区失业率
ＪＡＮ １０．１０％ １０．００％

０３／０１／２０１０ ２１

：

３０

美国 个人收入
ＪＡＮ ０．４０％ ０．４０％

０３／０１／２０１０ ２１

：

３０

美国 个人开支
ＪＡＮ ０．４０％ ０．２０％

０３／０１／２０１０ ２１

：

３０

美国 个人消费支出核心平减指数（月环比）

ＪＡＮ ０．００％ ０．１０％

０３／０１／２０１０ ２３

：

００

美国
ＩＳＭ

制造业
ＦＥＢ ５７．９ ５８．４

０３／０２／２０１０ ０７

：

３０

日本 失业率
ＪＡＮ ５．１０％ ５．１０％

０３／０２／２０１０ １８

：

００

欧元区 欧元区消费价指预测（同比）

ＦＥＢ １．００％ １．００％

０３／０２／２０１０ １８

：

００

欧元区 欧元区工业品出厂价指（月环比）

ＪＡＮ － － ０．１０％

０３／０２／２０１０ １８

：

００

欧元区 欧元区工业品出厂价指（同比）

ＪＡＮ － － －２．９０％

０３／０３／２０１０ ０６

：

００

美国
ＡＢＣ

消费者信心指数
１－Ｍａｒ － － －５０

０３／０３／２０１０ １８

：

００

欧元区 欧元区零售销售（月环比）

ＪＡＮ －０．５０％ ０．００％

０３／０３／２０１０ ２０

：

００

美国
ＭＢＡ

抵押贷款申请指数
２７－Ｆｅｂ － － －８．５０％

０３／０３／２０１０ ２０

：

３０

美国 挑战者企业裁员人数同比
ＦＥＢ － － －７０．４０％

０３／０３／２０１０ ２１

：

１５

美国
ＡＤＰ

就业变动指数
ＦＥＢ －１０Ｋ －２２Ｋ

０３／０３／２０１０ ２３

：

００

美国
ＩＳＭ

非制造业综合指数
ＦＥＢ ５１ ５０．５

０３／０４／２０１０ １８

：

００

欧元区 欧元区
ＧＤＰ

季节调整（季环比）

４Ｑ Ｐ ０．１０％ ０．１０％

０３／０４／２０１０ １８

：

００

欧元区 欧元区
ＧＤＰ

季节调整（同比）

４Ｑ Ｐ －２．１０％ －２．１０％

０３／０４／２０１０ １８

：

００

欧元区 欧元区总固定资本（季环比）

４Ｑ Ｐ － － －０．４０％

０３／０４／２０１０ １８

：

００

欧元区 欧元区政府支出（季环比）

４Ｑ Ｐ － － ０．５０％

０３／０４／２０１０ １８

：

００

欧元区 欧元区家庭消费（季环比）

４Ｑ Ｐ － － －０．２０％

０３／０４／２０１０ ２０

：

４５

欧元区 欧洲央行公布利率
４－Ｍａｒ １．００％ １．００％

０３／０４／２０１０ ２１

：

３０

美国 首次失业人数
２８－Ｆｅｂ ４７５Ｋ ４９６Ｋ

０３／０４／２０１０ ２１

：

３０

美国 持续领取失业救济人数
２１－Ｆｅｂ － － ４６１７Ｋ

０３／０４／２０１０ ２３

：

００

美国 工厂订单
ＪＡＮ １．２０％ １．００％

０３／０５／２０１０ １７

：

３０

英国
ＰＰＩ

产出未经季调（月环比）

ＦＥＢ ０．２０％ ０．３０％

０３／０５／２０１０ １７

：

３０

英国
ＰＰＩ

核心产出价格未经季调（同比）

ＦＥＢ ２．８０％ ２．５０％

０３／０５／２０１０ ２１

：

３０

美国 非农业就业人数增减
ＦＥＢ －４０Ｋ －２０Ｋ

０３／０５／２０１０ ２１

：

３０

美国 失业率
ＦＥＢ ９．８０％ ９．７０％
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B02 C H I N A S E C U R I T I E S J O U R N A L

二八行情事出有因结构调整制造题材
□

中证证券研究中心丛榕

虎年首周
A

股先抑后扬，沪深股指累
计涨幅均略微超过

1%

。 虽然制度革新迈
出重要一步，但市场仍然维持指数震荡、

个股活跃的“二八”特征。 我们认为，政策
顶和业绩底的双向界定依然有效， 轻指
数重个股是重要的操作思路， 区域和产
业结构调整将为题材炒作提供源源不断
的素材。

个股行情事出有因
大盘蓝筹平稳震荡、题材概念热火朝

天， 虎年首周
A

股几乎继承了牛年末尾的
所有特征。

2

月
22

日至
26

日，申万大、中和小
盘指数分别上涨了

0.37%

、

5.02%

和
4.98%

，

这表明资金对大盘股缺乏热情，关注重心
依然放在个股上： 区域概念中的海西、成
渝、新疆接替海南和上海，成为新崛起的区
域宠儿；此外，通信电子、信息软件、军工重
组和抗旱节水等概念也颇受追捧。

事实上无论从制度还是行为层面 ，

大盘股都理应有所表现：首先，春节后融
资融券和股指期货开户正式启动， 股票
市场迎来制度变革。 融资融券标的物上
证

50

和深成指成分股、 股指期货的标的
指数沪深

300

的成分股， 覆盖了
A

股市场
所有的大盘蓝筹， 这些股票将获得一定
制度溢价。

其次， 我们长期跟踪的资金偏好系
统显示，

2

月
26

日资金对上证
50

指数的偏
好仅为

12.49%

， 采用历史成分计算的申
万小盘股对大盘股的估值溢价达到
316%

。从资金偏好上看，投资者对大盘股
的偏好创下

2006

年以来新低， 小盘股相
对大盘股的估值溢价也接近四年最高
点。 大盘股存在阶段性相对走强的机会。

但是， 制度和技术层面的支撑只能
暂时勉强对冲“就差钱”的压力。 一方面，

宏观流动性收紧是大势所趋。 春节以后
市场预期央行将逐渐加大回笼力度 ，尤
其是

3

月份到期量资金为今年月度峰值，

准备金率和央票利率都存在继续上调的
可能，同时，银监会出台的“三个办法一
个指引”规范了信贷资金方向，确保了资
金流入实体经济。

另一方面，主力资金余钱不多。 根据
银河证券基金研究中心测算，

2

月
12

日至
2

月
25

日 ， 样 本 全 部 基 金 平 均 仓 位
82.65％

，对比
2

月
11

日仓位上升
2.02％

，股
票型基金平均仓位

85.60％

，提高
2.09％

。

我们认为， 短期内如果货币政策仍
然处于数量紧缩而未见利率调整， 大盘
股将一直受到货币政策压制， 指数上升
空间有限；相反，新技术新产业、区域和
送配概念的股票将继续如火如荼。

结构调整制造题材
综合考虑全球风险偏好和国内动

态， 我们认为中短期内经济结构调整都
将继续为

A

股提供题材资源，这包括区域
振兴、 新技术和新产业的产业升级以及
消费升级。

对于区域概念，我们认为，随着受益
地区不断涌现， 区域板块的整体行情将
边际递减， 普涨格局打破之后是个股分
化，真正受益的个股将脱颖而出。 对于欠
发达地区， 亟待解决的问题是基础设施
建设薄弱和资源得不到合理利用， 因此
区域内的基建、 资源以及涉及运输的上
市公司机会更大。

对于产业升级，我们预计，结构调整
的重点是三农和战略性新兴产业， 看好
现代农业、节能减排、电子信息、生物制

药、新能源和智能电网、新材料、装备制
造业等产业的发展。

对于民生保障和消费升级， 我们看
好医药、汽车、旅游和房地产上游。 建立
温和完善基本医疗保障制度和国家基本
药物制度将大大促进人民群众药品和医

疗服务购买力， 优秀医药生物上市公司
具有穿越周期的力量；另外，住房问题也
将成为民生问题中的焦点， 保障性住房
政策将被高度重视。 而保障性住房的大
规模开工建设有利于拉长房地产上游行
业的景气周期。

风格转换尚缺“天时地利”

□

中证证券研究中心李波

伴随小盘股的持续走强和大
盘股的按兵不动，截至

2

月
26

日，我
们测算的核心大盘股资金偏好程
度继续下探至

12.49%

， 显著低于
14.52%

的理论下限，成为
2006

年以
来的最低值。

新低数据的出现
,

一方面表明
当前市场热点依然在小盘股，另一
方面

,

则反映核心大盘股的资金偏
好程度已经具备较强的向均值回
归的动力，这可能令大盘股扭转持
续疲弱的走势。 此外，小盘股相对
大盘股的估值溢价水平也达到历
史高点，大盘股的低估值优势也有
望令其出现补涨。 与此同时，国信
证券根据相对强弱方法计算的结
果也显示市场风格指针已处于转
换的关键时点，大盘股投资机会随
时可能出现。

从上周五个交易日的表现来
看，周三钢铁板块的强势上攻、周四
房地产板块的全线飘红， 都在一定
程度上表明市场对板块估值和安全
边际的认可。银行板块方面，大行再
融资方案的逐渐明晰， 已令银行再
融资的负面影响基本消化； 而融资
融券和股指期货的临近， 也有望令
银行股走出低迷，步入上升通道。

极端统计数据的出现和权重
板块的蠢蠢欲动，表明市场风格转
换似乎箭在弦上 ；不过 ，从当前的
市场环境来看，风格转换成功完成

尚欠火候。

首先， 风格转向大盘股需要有
充裕的资金推动。 根据银河证券基
金研究中心分析师刘志晶的测算，

截至
2

月
25

日股票型基金、偏股型基
金和平衡型基金的平均仓位分别为
85.60%

、

81.82%

和
72.19%

， 均较节
前明显提升。 而新股的发行仍然分
流着市场资金。 基金高仓位以及新
股扩容的压力， 降低了大盘股集体
启动和风格成功转换的概率。

第二 ， 大盘股上涨需要催化
剂 ，而融资融券未必胜任 。 有分析
人士认为 ， 为了能够参与股指期
货的投资 ， 机构必然要配置一定
比例的权重指标股 ， 以增加参与
股指期货投资的主动性 ， 这就导
致在股指期货推出前期 ， 作为融
资融券和股指期货重要标的的大
蓝筹股将被市场提前完成“抢筹”，

从而有望触发市场发生风格转换。

不过从海外市场经验来看，在股指
期货推动市场上行的过程中，日本
和德国市场的大盘股收益率表现
为更高，美国和台湾市场则是小盘
股战胜大盘股。 可见，股指期货推
出本身并不能够给大盘股带来实
质性影响 ， 股指期货行情难有鲜
明的风格特征 。

总之，尽管大小盘表现的偏离
程度不断加深，但是风格成功转换
所需的资金动力和市场土壤还需
继续酝酿 ，直至出现大盘股的 “天
时地利”。

新材料 为建材增长提供后劲
□

中证证券研究中心张泰欣

建筑低碳化将是未来安居生活追
求的重要目标， 新型智能建材的推广
无疑将会改变行业高耗能、 低效率的
现状。 未来新型建材的推广主要依靠
整体节能材料的量产和市场化， 主要
包括内墙材料纸面石膏板、 外墙材料
聚氨酯板、聚苯乙烯板、断桥铝塑钢门

窗、

LOWE

中空玻璃等。

目前中西部及农村地区大都采用
的是高碳耗能的建筑材料， 随着建材
下乡的推广和新材料的市场推广，我
们认为建材大规模的更新换代在未来
将进一步深化，玻璃、陶瓷、水泥等建
材厂商将进一步加大新型生产线的投
入和新技术的研发。 目前产能过剩的
建材行业在未来将走出一条低能耗、

高科技、更轻便的发展路径。

由于建筑建材行业对投资增长起
着重要的基础推动作用，新材料的应
用也将进一步提升产能利用率。 中西
部有较高市场占有率的公司如果能
抓住机遇 ，加大推广力度 ，这种区域
集中化的优势将明显增强。 我们看好
泰豪科技、南玻

A

等已“初现小荷尖尖
角”的有关公司。

电子电器 迎来新变革
□

中证证券研究中心张泰欣

目前最受关注的新型战略产业之
一便是网络通信。

三网融合除了对网络建设和功能
的融合外， 带来更多的是电子终端产
品的整合与革新，这其中包括电视、手
机、电脑、其它通讯设施、网络技术及
元器件等功能的提升。 而这些技术背
后，最为关键的便是芯片、集成电路及

半导体。随着信息通信的变革，对上述
技术更新换代的需求周期将越来越
短， 这些行业呈现爆发式增长的概率
也将加大。

在产业的调结构中，下一步对于
网络通信及电子电器的支持力度将
格外加大。 首先，三网合一不仅代表
未来科技和生活变革的方向 ， 而且
通过新的整合能加速产业前进步
伐 ，提高生产率 。 其次 ，电子元器件

的更新换代可以带来上下游产业整
合的机会 ， 能够孕育出新的朝阳行
业 。 最后 ，包括

3G

、

LED

等产品的推
进能进一步改善居民的消费习惯 ，

加大边际消费倾向 ， 进而达到投资
带动消费的效果。

我们认为，今年家电行业中
LED

、

新型面板的大范围推广， 将引发电视
行业的重新布局，同时，三网合一也将
带动信息服务行业的业绩提升。

生物医药 机会来自创新
□

中证证券研究中心王维波

从推动我国经济持续发展的角
度看 ，三驾马车中 ，投资和出口必将
让位于我国国内居民的消费，因此扩
大内需是必然选择。 在此基础上，医
药行业将极大地受益于政府加大居
民医疗保障体系建设和财政投入的
大规模提高。 而对上市公司来讲，包
括技术 、产品 、机制等的创新是实现
持续发展的基本因素。

从政策支持或发展前景看， 最值

得关注的应是中药行业和生物医药行
业。因为政策对中药业支持力度较大，

在列入基本医药目录和医保目录的药
品中中药的比重明显增大， 因此普药
特别是其中的品牌产品必将更快更大
受益， 而有独家品种列入目录的上市
公司受益是明显的。 生物医药由于其
发展前景看好，备受投资者关注，其中
预防类药品如疫苗等更是市场热点，

上市公司中创新能力强的将具有更大
发展潜力。

从市场层面看 ， 由于相关政策

明确 ， 医药板块较早受到投资者关
注， 目前整体估值水平相对大盘高
些 ， 但其中估值相对低 、 品牌具有
较大市场影响力或独有品种特别是
产品列入目录的上市公司仍应是关
注的重点 。 如同仁堂 、天士力 、三九
医药 、益佰制药及武汉健民等 ，可予
关注。

需要注意的是 ， 由于医改的复
杂性 ， 此前出台的相关政策推进进
度存在低于预期的可能 ， 这在二级
市场会带来一些影响。

新能源 关键技术带来超额收益
□

中证证券研究中心王维波

新能源包括风能 、太阳能 、生物
质能 、 水能等与传统能源相对的能
源，也包括对传统能源进行技术变革
后形成的新的能源如国用新型燃料
等。世界各国近年来都对新能源加大
了政策支撑力度，因而新能源都得到
了快速发展。今后相当长的一段时间
内 ， 该产业仍将保持较快的发展速
度，如我国核电预计到

2000

年总投资
将超过

7000

亿元，特别是相关设备制
造业发展更加迅猛。 在证券市场上，

与此相关的上市公司都得到投资者
追捧。

由于新能源包括的产业范围大，

大都是刚刚起步 ， 因此在今后相当
长的时期内 ， 新能源相关产业都将
是证券市场持续反复的热点 。 但从
证券投资的角度看 ， 除了新能源整
体性的机会即行业的高成长性带来
的机会外 ， 更需要挖掘的是目前相
关产业中的发展瓶颈如关键技术 、

关键材料等方面的突破带来的重大
机会 。 如风电设备中大型发电机组
制造技术 、 太阳能中转化效率大幅
提高技术 、电池快充技术 、核电中的
核心技术等 。 这些技术或材料如果
获得质的突破 ， 不但会促进整个产
业链 “更上一层楼 ”，更将大大提高

相关具体公司的竞争力和盈利能
力，从而带来超额收益。

从上市公司方面看 ， 行业龙头
特别是具有技术优势的公司应是首
选 ， 如风电中的金风科技 、 湘电股
份等 ， 核电中的东方电气 、 中核科
技 、哈空调等 ，可予关注 。 由于政府
扶持新能源产业的力度在加大 ，预
计今后将不断出台有关促进各新能
源产业的具体政策措施 ， 相关上市
公司将因此受益 ， 从而获得更大市
场机会 。 另外 ， 前段时期因过度发
展而出现明显市场过剩的产品或产
业暂以回避为好 ， 如太阳能中的多
晶硅等 。

A

股宜正面解读欧美经济“倒春寒”

□

中证证券研究中心徐建军

上周美国和欧元区经济数据较为
黯淡， 欧洲主权债务危机也重新升温。

对通胀水平已经成为当前市场最大关
注点的

A

股来说， 这未尝不是减低通胀
水平的利好消息。

美国继续维持低利率
上周美国出台的就业、房地产数据

更多偏负面，直接导致美股改变了之前
一周连续上涨的格局， 出现震荡整理。

这也印证了伯南克在向国会作证时关
于美国经济仍处于弱势的判断。

上周公布的
1

月美国耐用订单尽管
环比增长

3%(

其中运输类订单的增长主
要是受波音公司的飞机订单增加影响

)

，

高于市场预期的
1.5%

，但剔除运输类订
单外环比却下降

0.6%

， 与市场正增长
1%

的预期相反。 房地产业依然处于衰
退之中。

1

月新屋销售和成屋销售依然
延续了去年

10

月以来的下滑趋势，分别
下降

11.2%

和
7%

，住宅价格指数则环比
下降

1.6%

， 与预期环比上升
0.3%

相反。

在关键的就业数据方面，最新周度首次
申领失业救济人数和持续申领人数也
超出市场的预期。

这些数据都从各个侧面证明，美国
复苏仍处于伯南克在国会作证时所说
的“幼稚期”。 在上周的作证中，伯南克
尽管微幅上调了

2010

年的
GDP

和通胀
预期数字，但是表示将在“很长一段时
间保持较低水平的利率”。 从目前的经
济环境来看，这一表态也将是可信的。

除非美国通胀形势发生超预期恶
化，联邦基金利率在可预见一段时间内
都将保持低水平。 在此基础上，美股市

场运行将主要取决于经济基本面数据
的好坏。 这也降低了

A

股市场面临来自
海外市场的流动性“退出”风险。

不过， 资金流出带来的港股震荡可
能对

A

股造成负面影响。

2

月
15

日以来，美
元走强导致的资金流出一直令港币处于
震荡跌势， 受此影响， 恒生指数涨少跌
多。尽管资金流出还未对

A

股带来明显影
响，但是须对这种可能性保持警惕。

从美元走强对大宗商品的影响来
看， 近期美元对大宗商品的反向影响力
已经趋弱， 今后经济对商品价格的影响
力将逐渐被放大。 目前的欧美经济颓势
下，大宗商品价格很难有持续性上涨，这
就降低了中国出现输入性通胀的概率。

欧元区成中国出口最大变数
上周，欧洲主权债务危机在经历了

短暂停歇之后重新趋于严重， 希腊、西
班牙、 葡萄牙和意大利等国国债

CDS

出
现较大幅度上涨，并已接近前期高点。

“祸不单行”，欧元区经济数据也表明
经济基本面相当疲弱。德国公布的

GDP

在
经历了两个季度的正增长后，四季度增长

率为零。 从分项数据来看，除了出口正增
长
3%

以外，消费、投资、进口等均为负增
长。 作为欧元区的最重要经济体，德国这
一数据表明欧元区经济复苏基本停滞。

作为中国最重要的出口对象国（地
区）， 欧盟的经济停滞无疑将给中国出
口带来更大的压力。 同时，主权债务危
机导致欧元对美元持续贬值，加之经济
乏力，弱势欧元或将至少维持到今年下
半年 。 对于盯住美元的人民币来说 ，

2009

年
3

月以来相对于欧元贬值的状况
已于去年底开始有所改变，并有可能在
未来一段时间内继续升值。 经济和汇率
双重因素将对今年中国对欧出口带来
较大困难， 成为上半年出口的最大变
数。 从一月份数据来看，中国对欧进出
口都出现了下降。 尽管由于季节性因
素， 这种下降是否具有持续性还很难
说，但是对欧洲出口面临的局面将会较
为负面，今后一段时间值得关注。

当然，从另一方面来说 ，出口的减
少也会对国内控制通胀产生一定效果，

延缓央行采取加息等进一步紧缩措施
的时间。

核心大盘股的资金偏好创
2006

年以来新低

各类型基金股票资产仓位趋势

本周重要海外数据发布时间

美国房地产业仍在衰退中挣扎

资料来源：中国银河证券基金研究评价资讯系统


