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考验
2890

点支撑
□

华泰证券方东

沪综指周线已经连续两周收
阴，弱势尽显，有可能再次回落考验
2890

点低点。 虽然笔者对后市并不
悲观， 但面对有可能的调整以及无
明显投资热点的市况， 仍然建议投
资者短期多看少动， 操作上以观望
为主。

持续性热点缺失
今年我国的宏观经济和企业业

绩稳步增长是比较确定的， 但投资
者对目前偏紧的市场供需格局以及
流动性进一步收紧的可能仍然充满
忧虑， 因此在投资操作上普遍持谨
慎心态，参与欲望不高，反映在盘面
上就是大盘波澜不兴， 成交量始终
无法放大， 大盘也就难以向上发动
更有力度的攻击。承接上周五跌势，

周一沪深大盘低开低走， 上证综指
很快跌破

3000

点 ， 终盘报收于
2976.94

点，下跌
1.21%

。

虽然有数据表明， 近期大盘蓝
筹权重板块如金融、 煤炭、 有色金
属、钢铁以及地产板块，都有非常明
显的资金回流现象 （在

28

个大行业
中，与

2

月
5

日沪综指
2939

点相比，至
上周五的资金流入排名中，地产、钢
铁、有色金属行业已上升至第三、十
一、十二位，排名均上升了

15

位）。但
上述板块在盘面上反映出的却仅仅
是各领风骚一两天，如上周一、周二
金融、地产以及煤炭、有色、钢铁板

块都有所表现， 但在后三天这种强
势却未能持续，从而引发大盘回落。

由于金融、采掘、有色金属尤其是地
产指数目前依然处于下降通道中，

因此要想大盘真正走强仍需要等
待。当然，这种资金流入现象还是积
极的，至少表明在目前市场环境下，

大盘蓝筹权重板块已经具备一定的
投资价值，引起了大资金的关注。

坚持谨慎策略
谈到具体投资机会的选择，我

们先来回顾一下近期的市场热点。

上周上证综指小幅下跌
0.58%

，市场
无明显投资热点， 仅有少数次新股
较为活跃。从概念板块看，前周较为
强势的四川成渝和新能源板块近期
均出现整理回调走势； 而前周资金
净流入

57

亿元的综合、纺织、电子、

公用事业、

IT

五个行业，上周也均出
现资金净流出现象。 从资金流向可
以看出，行业板块的炒作转换较快，

投资者在操作上较难把握。

因此，对后市的短期操作策略，

笔者认为在大盘目前量能低迷、投
资热点不明显的情况下， 不妨采取
以静制动的策略。 仓位较重的投资
者应注意止盈止损，适当降低仓位；

仓位较轻的投资者多看少动， 进一
步等待大盘企稳或发出明显止跌信
号再进场； 而对已经有较大跌幅但
自己看中的投资品种， 可采取越跌
越买的投资操作方法， 不断摊低投
资成本，等待反弹。

在具体投资品种上，建议
关注那些仍处于上升通道的
个股，如农林牧渔、纺织、电子
信息、医药、交通运输、商业贸
易、 传媒行业中的强势股，如
农业板块中的隆平高科、新赛
股份、天邦股份等。 同时，对近
期有所活跃的地产板块，笔者
依然坚持观望态度。 此外，对
于四川成渝、 新疆、 西藏、福
建 、天津 、重庆等区域经济振
兴概念中的强势品种来说，如
果出现较大调整也可以逢低
吸纳。

昨日各大指数市场表
现
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市场·投资
昨日市场走势一览

名 称 收盘点位 周涨幅％ 名 称 收盘点位 周涨幅％

截止到昨日晚上
20

点，共有
2959

人参加
今日走势判断

选项 比例 票数
上涨

38.8% 1148

震荡
17.0% 503

下跌
44.2% 1308

选项 比例 票数
1274

７５％

左右
13.2% 392

５０％

左右
12.4% 366

２５％

左右
9.1% 268

空仓（

０％

）

22.3% 659

满仓（

１００％

）

43.1%

目前仓位状况
（加权平均仓位：

61.4%

）

■

数据工厂
Data

中金所股指期货仿真交易合约走势
3

月
15

日

说明：

１

、价格：

３００

点
／

手
２

、成交量持仓量：手（按单边计算）

数据来源：

ＷＩＮＤ

资讯，中国金融期货交易所

《
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表格》新浪多空调查
《

C01

表格》常用技术指标分析
《

C01

表格》股指期货统计《

C01

表格》房地产销售面积《

C01

表格》钢价库存统计风格转换小荷已露尖尖角
□

华泰联合证券研究所策略组

目前市场最主要的问题在于：

今年二季度是否会像
2009

年二季
度一样面临风格转化，以及热点将
转向何方。 我们的观点是：风格转
化的苗头已经初步出现，市场热点
有望逐步向中大市值股票转化。转
换催化剂不在于货币政策与经济
的共振，更多的是在于财政政策与
经济的共振。 此外 ，在 “控制通胀
（泡沫 ）”、“保增长 ”、“调结构 ”三
个政策目标的引导下，预计投资主
线难以形成金融 、 地产的联袂表
演，更可能在于金融和中游后周期
行业。

短期震荡中期上行
区域振兴落实与出口回升有

望改善投资增速预期。 对
2010

年来
说，具有现实意义的是投资结构自
身的优化。 外需驱动经济增长下的
投资，更多是“两高一资”行业自身
的投资和产能扩张；而区域振兴驱
动的投资更多是基础建设和保障
性住房建设等带动的内需投资。

从财政刺激力度来看，虽然中
央财政刺激力度减弱，但区域振兴

规划的执行将带动基础建设投资。

从地产投资来看， 未来
3

个月仍是
高增长期。 从工业投资看，出口增
速回升将促使工业投资上升，国有
投资和非国有投资增速差收窄，间
接说明工业投资有逐步启动迹象。

长期来看， 消费占
GDP

的比重
将逐步提升， 但二季度

CPI

同比逐
月升高，将使得名义工资增长低于
CPI

涨幅，实际工资收入下降，这样
势必会影响消费增速，进而影响可
选消费品的需求增速。 此外，财富
效应在震荡市中也难以有超预期
的刺激。

人民币升值预期改善流动性
预期。 从两会期间的政策内容看，

政策变化可能主要集中在汇率、资
本市场、信贷、地产和投资方面。 人
民币升值预期强烈，资本市场银行
融资防范撞车，地产强调保障性住
房；信贷中性，规模控制使其不可
能太高，工业生产恢复又使得信贷
需求增加，不可能太低。 人民币升
值预期、美元震荡甚至回落对周期
性行业构成较好外部环境，负利率
也会使得活化力量有所强化。

美元指数下跌改善风格轮换
外部环境。 上周五美元指数下跌，

美元兑欧元触及一个月低点 。 我
们的宏观分析师认为美元震荡是
大概率事件 ， 甚至不排除继续下
跌 ， 这将为市场企稳形成较好外
部环境。

资金需求压力仍偏大 ， 可能
造成短期震荡。 虽然人民币升值、

负利率会促使资金供给相对改
善，但是资金需求压力仍偏大。 未
来一个月大小非 （限 ）减持将提供
151

亿元股票供给 ；

IPO

方面新股
发行仍将保持较快节奏 ， 规模大
约为

200

亿元左右 ；再融资规模将
维持在历史均值

324

亿元附近 ，三
块合计将带来

761

亿元的资金需
求 ， 仍超过了我们测算的新增资
金供给

536

亿元。

关注周期行业阶段机会
中长期来看，全球经济去杠杆

式复苏使得地产对于经济的拉动
作用在弱化，而科技是唯一有可能
在未来成为经济新引擎的行业。 医
药受经济周期波动小，更多受人口
结构影响。 因此，科技、医药是我们
长期最看好的两个行业。

城市化与区域振兴将成为中
国内需启动的主要力量。 根据麦肯

锡的研究，随着中国大举建设新的
城镇中心 ，到

2025

年 ，中国将出现
15

座超级城市，每座城市平均拥有
2500

万人口。 中国农村问题专家认
为中国到

2040

年将仅有
4

亿农村人
口，较目前减少

5

亿。 城市居民数量
将远远超过

10

亿，推动城市居民人
口在总人口中所占比例从

45%

升至
70%

左右。 因此对于城市化主线的
挖掘仍是我们

2010

年各个季度关
注的重点。 城市化一方面催化基础
设施的投资需求，另一方面也通过
收入分配制度改革、户籍制度等释
放出以往被压制的需求，进而带动
国内需求的全面启动。

然而 ，对于调结构 ，市场过度
关注投资向消费的转变，但这是个
漫长的过程，不仅在于首先需要实
现城市化，而且在于需要收入增速
等中间环节配合。 此外，随着

CPI

上
升，实际收入增速下降 ，对可选消
费利润增速以及必需消费的毛利
有一定程度的负面影响。 而一季度
出台的诸多区域振兴规划目前处
于执行阶段，其对周期性行业的拉
动可能被过度忽视，随着节后开工
以及外需好转，周期股存在阶段性
机会。

从市场面来看 ， 如果市场上
涨，那么风格必然将轮换到周期性
行业；反过来，如果市场下跌，由于
大家对消费的过度配置会使得周
期性行业的超额收益超过消费行
业。 近期在加息预期或者传闻背景
下，周期性行业仍比消费行业股价
表现强就是证明。 随着春节开工和
进一步紧缩政策必要性下降，行业
轮动有望重回周期。

影响行业盈利的关键指标是
收入和毛利。 历史数据显示，

PMI

、

PPI

两大指标可以有效观测收入和
毛利率变化，且有一定领先意义 。

通过分析
PMI

、

PPI

指标 ， 近
3

个月
景气回升最明显的行业是黑色金
属 、专用设备 、通用设备 ，景气下
降最明显的行业是化纤橡胶塑
料、金属制品。 近

3

个月毛利率扩
大明显的行业是石油天然气开
采、有色金属开采业 、化学化纤制
造业和农副食品制造业 ， 毛利率
收窄明显的行业是家具 、木材 、塑
料制品 、橡胶制品 、金属制品 、非
金属矿物制品 。 综合

PMI

和
PPI

指
数 ， 盈利向好趋势突出的行业是
黑色金属 、专用设备 、通用设备 、

石油天然气开采。

盘整格局短期很难打破
□

中信证券研究部策略组

上周四公布的通胀数据超出
预期， 引发投资者对加息产生忧
虑， 传闻四起， 大盘受到压制；此
外，两会期间的政策基本没有超出
市场预期。 我们认为，在这种情况
下，盘整格局很难被打破，市场可
能会继续表现出“热点散乱、持续
性短、挣钱效应明显下降”等特征。

经济开始复苏之后，政策退出所带
来的阵痛可能会在今年上半年持
续存在，市场总体上会以区间震荡
为主。 下半年随着通胀逐渐回落，

货币政策也会有所放松，企业业绩
同比增速见底回升，退出政策对情
绪的冲击也将逐渐淡化，股票市场
可能会回到上升通道。

本周重点推荐石化下游板
块，主要逻辑是行业景气度回升，

价格信号明显， 企业盈利将会受
益。同时，继续提醒关注汽车和家
电板块， 一旦市场对销量重新认
可，年报、季报持续超预期，上述
板块当前的低估值有望得到修
正。在个股方面，本周重点推荐中
国石化、辽通化工、沈阳化工、一
汽轿车、合肥三洋、格力电器、中
远航运、北新建材、烟台万华、盾
安环境、中体产业、华鲁恒升、贵
州茅台。

宏观经济表现强劲，加息预
期有所增强。上周公布的宏观经
济数据显示，工业增加值、投资、

出口、 社会消费品零售等数据都
比较强劲。 其中， 市场最关注的
CPI

报出同比增长
2.7%

，符合我们
2.6%-2.7%

的预期， 高于全市场
2%

左右的预期 ；

PPI

报出
5.4%

增
速也略超市场预期。与此同时，中
长期贷款占比提升， 私人投资增
速也创出

2007

年以来的新高。 这
些数据反映目前实体经济较为强
劲， 但通胀水平超预期上升也为
投资者带来加息隐忧， 加息传言
再起。

经济领先指标仍在回落，宏
观调控初见成效。我们在

2

月初曾
经写报告谈到经济领先指标出现
回落，目前这种回落仍在持续。

2

月
PMI

大幅回落，

PMI

新订单与产
成品库存之差也出现大幅回落。

除
PMI

之外，近期其他各类经济先
行指标也继续回落。

货币方面，

M2

与
M1

增速均在
2

月出现回落，

M1

与
M2

的增速剪
刀差也出现回落， 企业存款活期
化趋势也有所减弱。

1

月份的
M1

增速出现异常大幅上升， 我们在
前期的报告中也谈到， 那是由于
每年的“年关”都是企业资金需求
量较大的时期， 而今年又恰逢银
行收缩甚至停止借贷， 致使民间
借贷利率、

M1

增速和企业存款活
期化趋势都出现了大幅向上异
动。

2

月报出的数据在一定程度上
印证了我们的判断， 这些指标都
出现一定程度的回落。

投资方面，新开工项目数增
速持续下滑，粗钢、生铁、水泥产
量增速继续大幅回落。 我们一直
密切跟踪的

PPI

细分价差也继续
显示，今年上半年制造业利润增
速将大幅下滑 。 这里要强调的
是，我们认为领先指标回落将是
温和而短暂的，显示出宏观调控
与政策退出初见成效，我们并不
认为经济会二次探底。 中长期来
看，这种向健康方向的回归有利
于经济的持续发展，也有利于资
本市场的稳定。 但短期来看，经
济领先指标走弱可能会给资本
市场带来压力。

盈利预测如期下调，密切关
注未来变化趋势。我们在

1

月底的
策略报告中谈到由于先行指标回
落，盈利预测可能会被下调。

2

月
份， 市场确实下调了对

2009

年和
2010

年的盈利预测。

从细分行业来看， 盈利预测
下调的主要包括石化、 煤炭、电
力、有色、钢铁、基础化工等行业；

与此同时，医药、家电、商业零售、

纺织服装、证券、机械、造纸等行
业盈利预测出现不同程度上调。

我们发现， 下调盈利预测的主要
是偏上游的行业， 而上调盈利预
测的则主要是偏下游的行业。 进
入
3

月份以来，盈利预测的下调似
乎告一段落， 但是否形成趋势还
有待进一步观察，我们从

PMI

细分
行业指标来看，纺织、食品加工、

造纸文教体育、 化纤橡胶塑料等
偏下游行业

2

月
PMI

新订单与产成
品库存之差出现了大幅下滑，这
很可能预示未来这些行业利润增
速会开始走软。 未来下游行业盈
利预测是否会下调， 我们将密切
关注。

对后期展望 ，我们认为如果
市场担忧的加息或者升值一直
没有明确信号，当前盘整格局仍
然不会被打破，板块效应可能仍
然偏弱。 建议关注进入春季以来
实际开工需求逐步释放、消费趋
势延续带来的对投资品、资源品
及下游消费制造品基本面的支
撑 ；关注短期景气度向好 ，价格
走势强劲或者销量增长符合预
期的板块， 如石化下游板块、汽
车、家电、航空和工程机械；关注
钢铁、煤炭板块在微观层面的价
格信号刺激。

此外， 从
PPI

细分价差方面，

上、中游制造业的领先指标继续大
幅回落。 这意味着上游制造业利
润同比增速在今年一季度将出现
大幅回落；中游制造业利润增速在
今年二季度将出现回落。 下游制
造业的领先指标在

2

月份出现了一
个小反弹，这可能是因为中游价格
上涨存在一定的滞后性。 从历史
上看， 下游利润增速变化较为平
缓，我们认为虽然其也将在今年上
半年出现回落，但回落幅度会相对
较小。 此外，采掘业价格继续出现
大幅上升，采掘业的利润增速预计
已经开始大幅上升。

期现联袂下挫
� � � �

周一沪深
300

股指期货仿真交易市场上各合约跟随
现货市场同比下跌 ， 并继续呈现近弱远强特点 ， 其中
IF1003

跌幅最大， 跌
1.37%

；

IF1006

跌幅最小， 跌
0.29%

；

IF1004

和
IF1009

分别跌
0.32%

和
0.40%

。

中信建投期货分析师朱遂科认为， 早盘上证指数一
举跌破

3000

点整数关口，市场买入者信心不强，市场调整
并未结束。由于

1003

合约本周五交割，但仍比现货指数高
出

95

点，除非市场近段时间大幅上涨，否则
1003

合约近几
日还将继续下跌。 操作上空单持有

1003

合约。

世华财讯分析认为 ， 目前对央行会否启动加息的
担忧或将令投资者离场观望情绪再度升温 ， 短期内现
货指数或仍存在调整空间 。 不过在融资融券和股指期
货推出在即 、蓝筹股估值具备明显优势 、大盘股

IPO

步
伐放缓 、 欧元区主权债务危机在德国救助预期下获得
缓解的背景下 ，现货指数的持续下行空间或有限 。 各仿
真交易合约日内跌幅均小于现货指数 ， 或说明在经济
稳定复苏的大环境下 ， 市场对现货指数近期持续下跌
空间持谨慎态度 。

南华期货认为，市场对货币收紧的预期更加强烈，从
而导致资金纷纷从周期性行业中撤出寻求避险。 由于大
盘蓝筹股普遍受压， 而题材股又普遍居于高位， 参与的
风险较大，在形势未好转前，投资者还是多看少动为好。

IF1003

前期多单离场，等待机会。（王超）

主要城市商品房成交面积小幅下降

钢材价格小幅攀升

WTI

原油日线图

LME3

个月铜日线图

技术指标 上证（综指） 沪深
３００

深证（成指）

移动平均线

ＭＡ

（

５

）

ＭＡ

（

１０

）

ＭＡ

（

２０

）

ＭＡ

（

３０

）

ＭＡ

（

５０

）

ＭＡ

（

６０

）

ＭＡ

（

１００

）

ＭＡ

（

１２０

）

ＭＡ

（

２５０

）

↓３０３１．９４

↓３０４３．７５

↑３０２９．０５

↓３０１０．６７

↓３０９０．９２

↓３１０３．５６

３１３４．７５

↑３０９９．２９

↑２９２９．７５

↓３２５５．７１

↓３２７２．１４

↑３２５７．５５

↓３２３５．１９

↓３３３３．１４

↓３３５３．１４

↓３４１１．２７

↑３３７０．４２

↑３１６１．０７

↓１２２６７．８９

↓１２３５９．３２

↑１２３１８．１２

↓１２２３４．２７

↓１２６４０．７７

↓１２７４７．３９

↓１２９４３．２９

↑１２７５８．１５

↑１１７８４．０５

乖离率 ＢＩＡＳ

（

６

）

ＢＩＡＳ

（

１２

）

↓－１．９３

↓－２．３３

↓－２．３８

↓－２．８７

↓－３．１９

↓－３．８９

ＭＡＣＤ

线 ＤＩＦ

（

１２

，

２６

）

ＤＥＡ

（

９

）

↓－９．０８

↑－１０．１４

↓－１３．４４

↑－１４．１５

↓－７３．５７

↑－６６．７１

相对强弱指标 ＲＳＩ

（

６

）

ＲＳＩ

（

１２

）

↓２９．０３

↓３９．４２

↓２６．９１

↓３７．９０

↓２２．４７

↓３４．５９

慢速随机指标 ％Ｋ

（

９

，

３

）

％Ｄ

（

３

）

↓４５．７３

↓５４．７１

↓４２．８６

↓８２．１２

↓３７．２７

↓４６．２９

技术指标 上证（综指） 沪深
３００

深证（成指）
心理线 ＰＳＹ

（

１２

）

ＭＡ

（

６

）

↓５０．００

↓５８．３３

↓４１．６７

↓５４．１７

↓４１．６７

↓５４．１７

动向指标（
ＤＭＩ

）

＋ ＤＩ

（

７

）

—

ＤＩ

（

７

）

ＡＤＸ

ＡＤＸＲ

↓１３．９３

↑３０．２２

↑１８．４６

↑２４．２１

↓１３．６３

↑３３．２８

↑１８．７０

↑２３．７５

↓１２．０６

↑３８．７６

↑２１．３７

↑２５．０１

人气意愿指标 ＢＲ

（

２６

）

ＡＲ

（

２６

）

↓１５８．７３

↓１７６．１８

↓１６４．４５

↓１７４．３０

↓１５８．９３

↓１７２．６５

威廉指数 ％Ｗ

（

１０

）

％Ｗ

（

２０

）

↓９０．３２

↑７２．４４

↓９３．４６

↑８０．７８

↓９５．７４

↑９５．７４

随机指标
％Ｋ

（

９

，

３

）

％Ｄ

（

３

）

％Ｊ

（

３

）

↓２７．７６

↓４５．７３

↓－８．１８

↓２４．４４

↓４２．８６

↓－１２．４０

↓１９．６２

↓３７．２７

↓－１５．６８

动量指标 ＭＯＭ

（

１２

）

ＭＡ

（

６

）

↓－８３．６８

↓２３．４２

↓－１０８．９４

↓２０．７５

↓－５９０．９４

↓３１．４２

超买超卖指标
ＲＯＣ

（

１２

）

↓－２．７３ ↓－３．３１ ↓－４．７３


