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房贷政策不稳港股反应震荡
国浩资本

本周恒生指数收于

21244

点， 下跌

620

点或

2.84%

； 国企指数收于

12168

点，下跌

389

点或

3.10%

；红筹指数收于

3988

点，下跌

94

点或

2.32%

。 本周港股

日均成交额进一步降至

675.70

亿港元，

比上周的

700.62

亿港元下跌

3.56%

。

政府不断收紧房贷政策， 并可能推

出采取税收手段抑制房地产投机， 打击

港股市场情绪，房地产行业首当其冲。续

上周股价大幅下挫后， 本周中资房地产

股继续猛跌。 雅居乐 （

3383

） 下跌

11.70%

，绿城中国（

3900

）下跌

10.80%

，

龙湖地产（

2007

）下跌

10.16%

，碧桂园

（

2007

）下跌

9.77%

，富力地产（

2777

）下

跌

8.54%

。 本行认为近期内政策不确定

性很高，中资房地产依然需要回避，抄底

时机还不成熟。

虽然国家一季度用电需求同比增

24%

， 各个上市火电公司公布的发电量

数据也相当亮丽， 该板块股价走势仍是

波澜不惊。 燃料成本上升困扰着投资者

对该板块的信心。 随着中国电力（

2380

，

HK

）和大唐发电（

991

，

HK

）

2009

年业绩

发布， 中资电力股已经全部交出上年答

卷。除了华润电力（

836

，

HK

）由于成本控

制得力

2009

年盈利比市场预期高一成

外，其余各家均符合预期。中国电力由于

坑口电厂较多，议价能力较弱，单位燃料

成本反而上升

2.7%

左右。其他同行的单

位燃料成本同比降幅在

10%

至

13%

之

间。 大部分公司管理层在未来业务指引

中都强调了燃料成本压力的增加。 除非

国家启动煤电联动机制， 否则该板块缺

乏催化剂，股价将持续疲软。

美国参议员提出针对中国人民币汇

率的议案， 威胁对中国产品全面加征

27.5%

的关税， 投资者担忧中国出口前

景。而中国收紧房地产政策，可能抑制房

地产价格，房地产行业的投资或将减少，

相关行业增长前景堪忧。 尽管中国目前

消费价格指数增速有所下降， 近期内加

息需求并不强烈， 但本行预计政府仍将

继续采取行业性的收缩政策， 不确定性

增加，近期港股将维持震荡态势，与投资

有关行业的股份风险加大， 建议投资者

转仓至防御性的消费股与医药股。

沪铜成交平淡原油窄幅振荡
招商期货

本周铜市呈现窄幅整理的运行态

势，沪铜成交一般，持仓量有所减少。 上

周五传出美国证券交易委员会指控高盛

涉嫌欺诈的突发性消息后， 伦铜产生较

大幅度的下滑。受此带动，沪铜周一低开

低走，以近乎最低价收盘。 但随着“高盛

事件”被市场所消化，铜价逐渐企稳，最

终沪铜主力合约报收

60600

元

/

吨或

2.81%

。展望后市，近期利空因素占据上

风： 一是央行周四在银行间市场发行

900

亿元三年期央票， 数量上是

4

月

8

日重启发行

150

亿元的

6

倍，市场加息

预期可能增加。二是国家对房地产市场

调控的力度有所加大，后续可能进一步

出台相关政策，市场对房地产业的忧虑

持续。 三是现货方面，沪铜供给较为充

裕，消费未如预期般强劲，下游采购观

望情绪较浓，因此预计铜价短期将震荡

偏弱。

本周国际原油在

83

美元附近呈窄

幅振荡走势。本周初，受美国证券委员会

(SEC)

对高盛提起民事诉讼，指控其在次

级抵押贷款相关金融产品交易中涉嫌欺

诈，导致投资者损失大约

10

亿美元。 该

消息令当天股市受到强烈冲击， 大宗商

品市场也受到冲击。 纽约原油期货连续

合约当天大跌

2.47

美元，创两个多月来

的最大单日跌幅。 加上冰岛火山灰令欧

洲关闭领空限制了航空燃油的需求，

EIA

公布的原油商业库存也呈增加态

势，油价在后半周未能收复跌幅，一直在

83

美元附近振荡。 近期原油市场供需面

指引不强，主要受一系列突发事件影响。

后市原油走势将关注二点： 一是高盛事

件的后续发展。 此次高盛欺诈事件可能

会有助于增强美国政府对金融机构的监

管力度， 原油价格受投机资金操控程度

也将减弱； 二是对伊朗的制裁将在

5

月

份出台，或将导致油价出现波动。

国内股市震荡下跌。 周一在隔夜美股大

跌的带动下， 股指期货各合约跌幅接近

7

个百分点， 带动现货指数大幅下跌

5.36%

，一举击穿年线。 而随后的反抽又

未能站在年线之上，上证指数在

3100

一

线的巨大缺口将成为后市重要的阻力

位。 期货市场上，股指期货增仓下行，成

交活跃，流动性稳定。 投资者趋于理性，

各合约之间价差趋于合理。 展望下周走

势，现货指数走势较为复杂，下周是四月

的最后一周，关乎月线的收盘，同时世博

会即将开幕， 可能会带动上海世博概念

的走热， 预计下周热点转换加剧市场动

荡，指数继续震荡向下寻找，现货指数关

注

3130

一线支撑， 上方压力位在

3280

年线附近。

债市多空因素交织
小幅加息预期仍在
长城证券

胡雪梅

本周央行在公开市场上净回笼

资金

650

亿元， 央行连续

9

周进行

了资金回笼。

3

月期和

1

年期央票发

行利率继续持平。 隔周发行的

3

年

期央票本周继续发行，发行量增加至

900

亿，发行利率意外下降了

1BP

。

1

天货币市场回购利率持平 ，

7

天

货币市场回购利率小幅上升

3BP

，

1

年期

Shibor

利率本周持平。 今年以

来

1

年期

Shibor

保持小幅上升，从

年初的

2.25%

上升至

2.36%

， 上升

了

11BP

，表明小幅加息的预期仍然

存在。

从银行间一级市场看， 本周没

有国债和金融债发行。

3

年期央票的

发行利率下降了

1BP,

使得加息的预

期有所淡化， 加息的时间窗口似乎

还要往后推迟。 上周末政府出台了

新的房地产调控措施， 新政使得银

行用于房贷的资金将有所减少，势

必用于投资债券的资金将有所增

加， 所以

3

年期央票发行利率下降

实在是无奈之举。

中债登收益率曲线表明， 银行间

二级市场收益率有所下降。国债方面，

1-2

年的国债下降了

3BP

以内；

3-10

年的债，收益率下降了

6-10BP

，接近

2

年的国债收于

1.85%

；

3

年半的国债

收于

2.61%

， 接近

5

年的国债成交在

2.58%

；

8

年左右的国债收于

3.15%

；

13

年左右国债本周成交在

3.70%

。 央

票方面，

1

年期的成交在

1.9362%

，成

交收益率略高于票面。

交易所市场方面， 本周上证国债

指数前高后底， 较上周上涨了

0.09

点；周五收报于

124.43

点，周成交金

额

7.6

亿元，成交金额较少。 上证企债

指数本周一路上涨， 周一至周四出现

四连阳， 周五指数创新高， 报收于

138.70

点，较上周上涨了

0.28

点。 虽

然本周上证企债表现较好， 但周五日

线收于长下阴线， 表明向上的动力有

所受阻。

近期债券市场出现了震荡行情。

我们认为这种行情还将持续。 这是因

为对债市利好和利空的消息两者相互

抵消，达到均衡。 一方面

GDP

增长稳

步向上，

CPI

温和增长，整个经济趋势

向好，使得债券市场承受一定的压力；

但另外一方面资金面对债市形成了强

有利的支撑。 本周

3

年期央票发行利

率意外下降了

1BP,

也证明了市场资

金的充裕性。

目前市场对于后市仍然较为谨

慎，多数投资者处于观察等待期间，

然而等待是有时间成本的。 鉴于上

述对于债券市场后期走势的分析，

我们认为后期票息收入会成为债券

收益的重要部分， 而交易机会比较

有限， 早投资早收益在目前这种市

场情况下不失为一种更好的选择。

对于配置型的机构， 我们认为目前

机构仍然可以选择性的配置一些低

信用等级， 期限适中的信用债以获

得票息收入。

科技板块成
A

股活跃主战场
九鼎德盛

肖玉航

从今年以来市场资金流向与主

力机构关注度来看，我们发现，科技

板块一直是

A

股市场活跃的主战

场。其中汉王科技、神洲泰跃等均创

出历史新高。 而每周的活跃品种均

有科技股活跃的身影。 比如上周

A

股市场中的同方股份、 紫光股份等

大涨。 从国家产业政策与市场关注

较高的角度来看， 我们认为深入挖

掘其中的潜力品种，仍然可为。

从科技板块所处的历史机遇

来看，自去年底以来，国家“调结

构” 的宏观经济政策已相当明显，

支持战略新型产业的发展已成为

今年中国经济的主题。 围绕经济结

构的调整，实际上

A

股市场中的科

技板块品种面临着较佳的战略机

遇期。 比如国家年初对

7

大战略新

型产业的定位、今年工信部推出加

大三网融合等信息产来建设等，我

们从新型战略产业来看， 新技术、

新材料、新生物等领域均与科技股

密切相关。 国家在相关科技产业发

展政策中，均有提及给资金、税收

等比较明确的产业支持。 我们看到

处于

A

股市场中的网络科技、电信

运营、网络通信设备类的公司面临

的政策环境较为明朗，这些也必将

使得板块中的相关个股不时出现

波动性投资机会。 可以说经济转型

期的大背景下，科技股的不时表现

有其较大的政策支撑背景。

从历史经验来看，科技股往往

具有波动性机会，也出现过较好的

个股持续性行情。但考虑目前

A

股

市场股期因素对未来定价引导估

值的影响，因此采取波动性挖掘投

资机会或更为可取。 日前，

60

家基

金公司旗下基金今年一季报全部

公布完毕。 数据显示，一季度基金

持股结构发生重大变化， 金融、采

掘和金属非金属等传统重仓板块

被基金大举减持。国内基金和

QDII

基金配置的重点转向信息技术、医

药生物等新兴产业板块。 有

7

只创

业板科技、生物类股票荣登单只基

金前十大重仓股。 对于目前科技股

板块，我们认为对三网融合、电信

设备、新技术等进行锁定后，最好

能够配合相关产业政策所形成的

阶段性时间题材来进行布局。 比如

4

月中旬， 从创业板发行监管业务

情况沟通会上传出消息，证监会已

经允许境内上市公司分拆子公司

到创业板上市。 虽然为了规范分拆

上市行为， 证监会开出了六大条

件，但是这条消息一经公布，立刻

成为各方关注的焦点，点燃了市场

对有可能分拆上市的主板公司的

关注。 而从相关政策与条件来看，

创新型公司分拆是最为重要的因

素。 而从科技股方面来看，符合此

条件的公司自然成为阶段性题材。

因此从科技股在经济转型中的突

出地位来看，日后仍将有相关品种

会在市场中有所表现。 配合潜在政

策题材而公司质地又处于较好产

业地位的公司仍不失为主题波动

性投资的选择。

总体来看，目前深沪

A

股中的

科技板块规模较大。 而我们认为相

关主题型题材仅是一个阶段内的

热题。 比如分拆上市，实际上从海

外分拆上市的公司来看，并没有多

少公司给控股公司带来真正的业

绩增长， 有的相反还拖累了公司，

其题材性因素后面仍需相关上市

公司产品与技术的竞争力支撑。 对

于科技股板块，我们建议短期阶段

内，关注行业前景较佳、企业竞争

力较强且能够受益创新型分拆的

公司。

小幅反弹后
A

股市场仍将下跌
天信投资

本周沪深

A

股市场均大幅下挫，

B

股市场和中小板市场则小幅走高。 出现

如此严重的分化主要是由于沪深

300

个股主要来自主板市场，所以在股指期

货大幅下挫过程中， 主板权重个股被主

力做空。 同时“高盛事件”对国内市场也

产生了重大的冲击。 就当前国内市场的

走势情况看， 市场已经跌破了长期盘整

的三角形区域的下轨， 未来市场出现中

期走弱的可能性很大， 投资者可以逢高

减仓和观望为好。在市场下跌过程中，依

然有部分品种走势尚可，如医药板块、煤

炭板块和新能源板块，其中云南白药、东

阿阿胶、国阳新能、恒源电力、德赛电池、

中材科技等。 其中部分品种是长线很好

的投资品种。 但鉴于当前市场整体趋弱

的状态，投资者先以观望为主。

从技术面看，本周沪深

A

股市场、

B

股市场以及中小板市场出现了较为明

显的走势分化。 其中沪深

A

股市场出现

了大幅下挫，而

B

股市场和中小板市场

则出现了高位震荡的走势。 但市场的发

展趋势往往会随着上证指数的波动而

波动。上证指数本周在

3096.78

点开盘，

最终收在

2983.54

点， 较之前一周的收

盘点位下跌

146.76

点， 跌幅达到了

4.69%

，是两个多月来跌幅最大的一周。

市场也给出了股指期货上市后其走向

的答案。 从以往一些国家股指期货推出

后的情况看，市场延续当前趋势的可能

性很大，投资者可尽量减少参与，以逢

高减仓为主。 从成交量的情况看，本周

上海市场成交

7290.39

亿元， 较之前一

周

7469.71

亿有所减少， 但依然保持在

较高水平， 说明在股指期货推出后，市

场短期交投更加活跃，在市场刚刚走弱

之后，很难在短期内转势，所以投资者

尽量以观望为好。

在市场调整过程中，本周走强的板

块不多， 只有少数几个板块走势尚可。

其中新能源板块是表现最好的一支。 如

德赛电池、中材科技等个股出现了强势

表现。 该板块能够走强，主要是由于当

前原油价格依然在

80

美元

/

桶上方。 而

在经济复苏过程中，能源用量依然不断

增长。 特别是我国经济持续高速发展，

而能耗的降低速率远远小于经济的增

长速率，使得国内对能源的需求一直强

劲。 而我国原油主要依赖进口，所以新

能源的大力推广就成为了国内必然的

选择。 未来该板块依然会有牛股不断出

现，如天威保变、宝新能源等，但目前投

资者尽量以观望为主。

医药板块本周也继续走强，如云南

白药、东阿阿胶等品种连续走高。 该板

块能够持续走强，主要是由于在市场下

跌过程中，其具有攻防兼备的特征。 首

先，其在改革开放后就一直保持着年均

20%

左右的增长， 是国民经济增速的二

倍左右。 一些龙头品种增长率甚至更

高。 其次，我国医药行业由于起点较低，

所以其占

GDP

的比重和发达国家相比

依然有较大差距，依然有增长潜力。 再

次，随着国民经济的不断发展，人民生

活水平不断提高， 社保也逐步健全，使

得国民对健康的重视程度日益增加，促

使医药行业的增长有望延续。 最后，人

口老龄化的日益严重也对医药行业的

发展起到了助推作用。 所以医药行业值

得投资者长线关注。

煤炭板块在本周也有部分个股出

现走强，如国阳新能、恒源煤电等个股

继续走强。 该板块走势强劲主要是由于

在经济复苏过程中，我国对能源的需求

依然会持续增长。 同时由于我国原油主

要依赖进口，产煤量又大，使得煤炭占

我国能源消费的比重超过了

2/3

， 所以

煤炭在未来依然是我国用量最大的能

源。 一些基本面优良，成长性高，以及估

值依然不高的企业依然值得投资者继

续关注，如兰花科创、神火股份等，投资

这可长线关注。

本周希腊局势再次加剧恶化
，

欧元因此遭受重大打击
，

跌破前期
低点

。

周一
，

高盛遭遇起诉事件继续影响市场
，

美元上涨
。

周二澳大利
亚央行会议记录乐观

，

加拿大央行态度开始转为强硬
，

澳元和加元大
涨

。

周四
，

欧盟统计局上修希腊债务占
GDP

的比例至
13.6%

，

同时评
级机构穆迪再次下调希腊的主权债务评级至

A3

水平
，

并将其列入
负面观察名单

，

导致主要股市下跌
，

美元指数突破
82.00

水平
，

欧元
则遭遇重挫

，

最低下跌至
1.3201

。

如果希腊债务危机局势不能改善
，

欧元可能跌至
1.30

。

（

东航国际金融
）

在周一大盘出现大跌行情后
，

指数反复震荡拉锯
，

多空双方分歧
加大

。

受此影响
，

权证市场全线走低
，

最快到期的国电
CWB1

在正股
国电电力走强的背景下仍出现较大幅度下挫

，

周跌幅达
-12.54％

，

领
跌本周权市

。

本周权证市场共成交
264.67

亿元
，

较上周锐减近四分
之一

。

国电
CWB1

的最后交易日为
2010

年
5

月
14

日
。

目前国电
CWB1

仍为价内权证
，

当前溢价率为
11.74%

，

随着到期日的临近
，

溢
价率有归零的内在需求

。

而宝钢
CWB1

则为深度价外
，

将于
2010

年
7

月
3

日到期
，

后市面临大幅回调的风险
。 （

东吴证券
戴欢欢

）

周五沪深
B

股大盘涨跌不一
。

其中沪市
B

指表现略强
；

深成
B

指受地产拖累继续调整
。

终盘沪
B

指收于
261.82

点
，

微涨
0.58

点
,

周
微跌

0.75%

；

深成
B

指收报
4363.21

点
，

下跌
47.86

点
,

全周下跌
4.23%

。

从交易情况看
,

周初大盘一度大幅下挫
,

主要是市场遭遇空
方袭击

。

一方面当时欧美股市突然回落
,B

股也受到心理上的波及
；

另一方面国内地产调控政策陆续出台
。

如国务院于
4

月
17

日发出通
知

，

称高房价地区可暂停发放第三套房房贷
,

之后连续出台了相关政
策导致地产股被大量抛弃

。

地产股万科
B

等权重股全面回落拖累指
数
,

短期
B

股大盘震荡波动明显加大
。 （

中信金通证券
钱向劲

）


