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 投资态度和投资节奏： 2009 年 2 月宏观实体经济指标下滑而微观经济指标和

金融指标企稳，两类指标的反向运动使得市场分歧很大，市场震荡格局。从 1 月末和

2 月初的市场走势来看，多头明显占优，市场热情重燃，我们认为本轮反弹在 2 月份

将会持续。在目前的行情下分析师大幅下调上市公司评级的可能性很小，但宏观经济

指标仍是市场上涨的最重要的压力。因此，建议保持中等偏上的日均仓位和较宽的投

资仓位限制，以灵活机动的战术应对震荡向上的市场属性。适当提高组合中行业集中

度，在稳中求进的节奏下增加高贝塔行业配置，但在市场走势出现变化的情况下坚

决止损，追求绝对收益。 
 市场预判：从宏观基本面判断，A 股已经逐渐摆脱熊市特征，开始试探进入筑底

阶段。从 A 股短期驱动因素判断，中央振兴经济决心已定，未来将不断出现超预期

的强势政策引发的反弹。扩张性货币政策导致银行间资金充沛，2009 年地方政府中

期票据和建设国债或长期票据将吸引大部分银行资金，流动性是否向私人部门转移

是判断经济是否能够获得资金的关键。2009 年 2 月市场主要风险来自于超预期的各

项经济指标继续下滑。我们判断市场将在 2 月走出震荡向上的格局。 

 行业配置：对于分歧较大的主战场只能适度参与，在局部市场采取游击战术集

中优势力量主攻重点投资标的。在行业方面根据经济周期与行业景气作出的行业配

置。从战术上考虑，建议低配旅游、纺织服装、电子元件、通用设备制造（如电机、

各类金工机床、轴承齿轮等标件商）、外贸服务、交运设备制造（列车除外，主要指

的是造船、汽车和民用飞机制造）；超配高贝塔行业，金融、地产、有色和化工，以

及具有季节性超额收益的行业，农药、化肥和动物疫苗行业。战略性资产配置与年

度报告相同。 


