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投资 我们高度重视“十一五”开局之年“两会”的不寻常意

义，由于会议将对“十一五”规划纲要进行讨论、审议，需

要重点关注“两会”引发的主题投资机会。 一是“新农村”

建设。1、水泥和建材、电力设备、钢铁等行业将受惠于农村

基础设施建设加速，这些行业的产能过剩矛盾也将在一定程

度上得以缓解；2、“多予少取”拉动农村消费，服务于农资

和农产品流通领域的企业、连锁企业、家电企业以及全国性

品牌食品饮料企业将获益；3、国家加大农业投入、稳定农产

品价格，将使生产性企业受益；农业发展的各项补贴将使科

技含量较高的生产资料类企业受益，主要包括良种、农药和

农机等。 二是自主创新。我国将启动一批重大科技专项，涉

及信息、生物等战略的产业领域，能源、资源、环境和人民

健康等重大紧迫的问题，以及军民两用技术。自主创新概念

将集中体现在以3G为龙头的IT板块和代表先进制造业的军工

、装备、新材料、新能源等板块。 三是滨海新区开发开放。

国家明确提出，要继续发挥经济特区、上海浦东新区的作用

，推进天津滨海新区开发开放。我们认为，滨海新区将成为

东部经济开发开放的第三次浪潮，区域经济的增长加速和产

业结构的提升必将给天津港的集装箱业务量带来巨大的提升

空间，当地的物流、交运、公用事业和房地产公司也面临历

史性发展机遇。 制度创新提升大盘蓝筹股战略价值 未来市场

制度创新对于大盘蓝筹股的价值撬动力量不可小觑。在股改



进程过半、“新老划断”日益迫近的情况下，制度创新将作

为“政策资源”扶持市场迎接扩容压力。 T 0交易、信用交易

、股指期货等制度变革将极大地提升权重绩优股的战略地位

。从基本面来看，大盘蓝筹股具有估值优势，钢铁、电力、

交运设施等板块的估值水平已经极具吸引力，即便是业绩趋

势不佳，但在市场的调整中前瞻性建仓机会已经来临。来源

：www.examda.com 人民币升值预期再度强化 近期人民币升值

预期再度强化，人民币自汇改以来升值幅度超过了0.9%，前

期突破8.04元大关。 我们认为，人民币升值是市场的长期投

资主题，除了我们战略性看好的金融、地产作为首选以外，

我们也建议投资者关注造纸和航空。 跨国并购令低谷行业重

估 外资作为境外产业投资者，对A股投资者颇为不屑的周期

性行业给出高估值收购，引导证券投资者对这些行业重新进

行估值。而在政府主导下，产能过剩、处于行业低谷期的相

关行业，如钢铁、电力等将迎来业内整合高潮，对这类行业

评价的关键因素也从产能过剩、业绩下滑转移到资产价值、

并购价值，特别是私有化回购给投资者带来确定性的套利机

会。 我们认为这一估值视角还将在未来相当长一段时间得到

不断强化，基于并购的投资机会值得重点把握和挖掘。 重点

关注钢铁电力 基于我们对三月市场总体判断，我们建议采取

“阶段性防御”策略，即波段性提高前期涨幅不大、相对市

场估值水平偏低的防御类资产权重，降低前期涨幅过大的进

攻性品种权重；提高历史贝它系数较低的一线龙头品种权重

，降低更容易受到系统性冲击的二线品种权重。 “阶段性防

御”落实到行业资产配置层面，主要就是关注钢铁、电力、

高速公路、港口、机场等行业。主要原因在于：一是估值合



理，股价已经基本反映甚至过度反映了业绩看淡的负面预期

；二是股改加速凸现含权价值；三是制度性变革提升集中于

这些板块中大盘绩优股的战略价值。从资金角度来看，这些

板块往往能吸引后续资金，代表场外增量资金的力量，值得

重视。 我们建议特别关注的两个行业是钢铁和电力，这两个

行业共同之处在于：重置价值已远高出目前市值提供了足够

的安全边际，已然或将风生水起的行业并购、业内整合将成

为股价表现的“催化剂”。 除了关注上述行业外，基于近期

人民币升值预期强化和较低估值水平的双重视角，我们建议

关注目前估值水平远远低于港股的造纸板块龙头公司G华泰

和尚未股改、低PB的南方航空。 基于上述资产配置思路，3

月份我们在行业配置上更趋均衡化，给予超配的行业有金融

、地产、有色、采掘（煤炭）、机械、服务业等，但相对2月

适当降低了配置权重；给予低配的行业有纺织服装、建筑业

、家用电器等；此外，将上期低配的钢铁、交通运输提升为

平配，其他行业给予平配。（ 100Test 下载频道开通，各类考

试题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


