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副总经理
一、一、一、一、宏观分析宏观分析宏观分析宏观分析

((((一一一一))))证监会：正积极协调降低分红成本证监会：正积极协调降低分红成本证监会：正积极协调降低分红成本证监会：正积极协调降低分红成本

中国证监会投资者保护局负责人 15 日对网友在两会期间提出的涉

及资本市场热点问题进行集中回应。这位负责人表示，关于分红扣税

问题，证监会一直非常关注，为适应市场变化，正在积极协调降低公

司与分红相关的操作成本，提高对股东的回报。

他还表示，老三板股票股改和转板问题正在研究中，新股注册制

和审核制的实质性差别并不大，集中力量研究改进和完善主板退市制

度。证监会在不断地丰富投资品种，努力为大家“增加财产性收入”

提供更多的投资选择。

（二）（二）（二）（二）社保基金社保基金社保基金社保基金 8888 年投资股票赚年投资股票赚年投资股票赚年投资股票赚 1326132613261326亿亿亿亿 年化收益率年化收益率年化收益率年化收益率 18.618.618.618.6％％％％

全国社会保障基金理事会第四届理事大会第二次会议于 3 月 15 日

在北京召开。华建敏、成思危、李贵鲜、陈锦华、刘仲藜、项怀诚、

王梦奎等 18 位理事出席了会议。国务院有关部门、直属机构和单位负

责人，社保基金会受托管理做实个人账户中央财政补助资金的 9 个试

点省区政府代表应邀列席会议。

会议发布的报告称，股票投资收益波动大，但只要在合理价位上

购买股票，坚持长期投资，从长期看，仍可获得比固定收益产品更高

的收益。社保基金会于 2003 年 6 月开始投资股票，历年股票资产占全

部资产的比例平均为 19.22％，累计获得投资收益 1326 亿元，占全部

投资收益的 46％；累计投资收益率为 364.5％，年化投资收益率达到

18.61％，比全部基金累计平均收益率高出 10 个多百分点。社保基金

会将总结过去投资股票的经验和教训，在对股票投资上始终坚持十分
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谨慎的态度，确保获得长期稳定较好收益。

其中，2011 年基金投资已实现收益 431 亿元，实现收益率 5.58

％；交易类资产当期公允价值变动额为－357 亿元，全年基金投资收益

74 亿元，投资收益率 0.85％。在 2001 年～2011 年的 11 年里，全国社

保基金共实现投资收益 2847 亿元，年均收益率为 8.41%，比同期通胀

率高出 6个百分点。

从 2006 年 12 月开始，社保基金会受托管理中央财政补助 9 个试

点省市做实个人账户资金。截至 2011 年底，共受托管理个人账户基金

本金 543.62 亿元，获得记账收益及风险准备金 114.31 亿元，年均投

资收益率为 10.27%，超过同期通货膨胀率近 8 个百分点，比承诺收益

率高出 6.8 个百分点。

报告称，2011 年财政性净拨入资金 483 亿元。其中，中央财政预

算拨款 150 亿元，彩票公益金拨入 172 亿元，国有股减转持收入 161

亿元。截止到 2011 年底，中央财政性资金累计拨入 4920 亿元，其

中，中央财政预算拨款 1898 亿元；彩票公益金 903 亿元；国有股减转

持 2119 亿元。自 2009 年 6 月国有股转持政策出台至 2011 年底，共实

现境内国有股追溯转持 74 亿股，发行市值 554 亿元，分别占应追溯转

持股份和发行市值的 82％和 87％。

2011 年，社保基金会着力加强资产配置和投资运营的精细管理，

面对全球及中国经济与金融市场发生的重大变化，及时研判市场发展

趋势，动态调整资产配置和投资策略，稳步开展各类资产的投资。截

止到 2011 年底，社保基金会投资运营总资产 8689 亿元，其中，直接

投资资产为 5042 亿元，占 58.03％；委托投资资产为 3647 亿元，占

41.97％。到 2011 年底，各大类资产的实际比例分别为：固定收益占

50.66％，股票资产占 32.39％，实业投资 16.31％，现金及等价物占

0.64％。

会议对基金投资收益工作进行了总结和分析。11 年来，社保基金

会经历多次国内外金融市场重大变化，仍取得较好收益。从基金投资

运营角度分析，主要原因：一是坚持了审慎投资方针，执行长期投

资、价值投资、责任投资的理念。二是坚持资产配置多元化，将基金
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配置到固定收益产品、股票和实业中去，其比例根据市场变化及时调

整，分散了投资风险。三是坚持市场化和专业化操作，同时运用直接

投资和委托投资方式，选择优秀的委托投资管理人投资复杂多变的股

票二级市场；四是不断完善投资运营制度，大力培养专业投资运营人

才。

在深入分析形势的基础上，会议提出 2012 年社保基金会工作的总

体要求是：全面贯彻中央经济工作会议和全国“两会”精神，以科学

发展观为指导，以建设一流社会保障资产管理机构为目标，紧紧把握

“稳中求进”的工作总基调，坚持审慎投资、精细管理，继续改革创

新管理体制和运行机制，不断提高社保基金投资运营水平，以优异成

绩迎接党的十八大胜利召开。根据这一总体要求，社保基金会确定了

今年的五项重点工作：一是继续多渠道筹集社会保障基金；二是认真

审定和执行各类资产配置计划；三是做好各类投资工作，努力提高投

资收益水平；四是以《全国社会保障基金条例》为重点，加快推进法

规制度建设；五是加强内部管理，推动和谐机构建设。

（三）（三）（三）（三）商务部支持家具以旧换新商务部支持家具以旧换新商务部支持家具以旧换新商务部支持家具以旧换新 试点效果好可全国推广试点效果好可全国推广试点效果好可全国推广试点效果好可全国推广

继汽车和家电以旧换新后，家具或将成为政策支持的下一个重点。

商务部新闻发言人沈丹阳 15 日在新闻发布会上透露，商务部积极支持

地方进行家具以旧换新的试点，试点好的话，可以在全国推广。

家具或成下一个支持重点家具或成下一个支持重点家具或成下一个支持重点家具或成下一个支持重点

为促进消费增长，自 2009 年开始，我国政府陆续推出包括家电、

汽车下乡和以旧换新，对节能惠民产品实行补贴等刺激消费的政策。

在相关政策刺激下，我国家电和汽车销售屡创新高。

随着刺激政策陆续到期退出，哪些产品将成为下一轮政策支持的重

点成为市场关注的焦点。事实上，早在今年年初的全国商务工作会议

上，陈德铭曾透露，在研究新的促消费承接替代政策。有关专家指

出，家具可能成为下一个支持的重点。

“下一步的接续政策，我认为应该去寻找替代产品，比如说家具、

家装类产品是很重要的。”商务部研究院消费经济研究部主任赵萍对

本报记者说，这些产品去年的销售增速虽然有所回落，但是在社会零
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售品消费中是排名前三的，这些产品如能获得政策重点支持，发展空

间无疑会更加广阔。

另一方面，家具行业也是出口转内销的重要阵地。兴业证券的有关

研究报告指出，家具行业是典型的出口型行业，年出口额占产值比重

近三分之一。近两年随着全球经济低迷，国内家具产量和零售额均出

现显著下滑，家具出口遭受重创，在此背景下，众多家具企业不得不

将“主战场”转移至国内市场，拉动“内销”成为家具企业抵御行业

寒流的重要法宝。

“我们认为推行家具下乡和以旧换新是顺应行业发展趋势的举措，

将有助于家具企业打开国内市场，走出当前困境，为长远发展奠定良

好基石。” 上述报告指出。

部分地区拟试点部分地区拟试点部分地区拟试点部分地区拟试点

今年的政府工作报告中提出，扩大内需特别是消费需求是我国经济

长期平稳较快发展的根本立足点，是今年工作的重点，要着力扩大消

费需求。各部委相关负责人近日也纷纷表示，未来将陆续出台各项

“促消费”政策。

赵萍说，要扩大消费，保持扩大消费政策的连续性很重要，到期就

退出不再有接续政策肯定是不行的。考虑到今年的消费形势比前两年

更加严峻，还是需要一定的政策支持来保持消费增长的势头。

事实上，一些家具流通企业，如居然之家等已经在北京进行了试

点。具体操作为，凡购买新家具的消费者均可将旧家具交由卖场回收

处理，无论旧家具原价多少、新旧程度如何，均将按新家具成交额的

5%折价抵扣。

沈丹阳表示，关于家具以旧换新的政策，现在地方商务部门在做试

点和推进，商务部对此持积极的支持态度，“试点总是要有一个过

程，试点好的话，要加以总结，如果可以的话就在全国推广。”

（四）（四）（四）（四）其它影响市场因素其它影响市场因素其它影响市场因素其它影响市场因素

中国证券登记结算公司最新发布的数据显示，今年 2 月份“大小

非”解禁股份减持数量从 44 个月以来的最低点反弹，但仍维持低位水

平。同时，虽然社保基金连续第 5 个月未在沪深股市开户，但企业年
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金在上月新开 187 个账户，加快了入市步伐，开户数量创下去年 1 月

份以来的新高。

中国证监会主席郭树清 14 日出席十一届全国人大五次会议闭幕会

时接受媒体采访表示，目前的新股发行价格还是太高，下一步将从提

高市场透明度、强化信息披露要求等方面，促进市场各方发挥作用，

改善市场秩序，提振股市信心。

前两月用电量增速同比骤降。

转融通年内有望推出 两融业务量将大增。

央行昨推 200 亿公开市场操作 回购利率 7 月来首降。91 天正回购利率陡降

两个基点 降准时间窗开启。

美股标普 500 指数于 2008 年 6 月以来首次突破 1,400 点，道指连

续 7 个交易日收高。美国上周初请失业救济人数和 2 月 PPI 均好于预

期；中国 1 月份环比增持美国国债 76 亿美元；IMF 批准向希腊发放约

合 366 亿美元贷款。

二、金融数据二、金融数据二、金融数据二、金融数据

（一）（一）（一）（一）2012201220122012年三月份全部限售股解禁资料年三月份全部限售股解禁资料年三月份全部限售股解禁资料年三月份全部限售股解禁资料

（二）（二）（二）（二）融资余额与融券余额差值融资余额与融券余额差值融资余额与融券余额差值融资余额与融券余额差值

上海上海上海上海

深圳
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（三）两市高管持股变动（三）两市高管持股变动（三）两市高管持股变动（三）两市高管持股变动

（四）全国股票交易统计（四）全国股票交易统计（四）全国股票交易统计（四）全国股票交易统计

（五）股票账户统计表（五）股票账户统计表（五）股票账户统计表（五）股票账户统计表
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三、微观分析三、微观分析三、微观分析三、微观分析

1、资金流向：大资金平稳流入，有震荡上扬迹象。

从沪深两市资金累计净流量图可以看出，本周大单资金基本保持

平稳逐波流入。小单净流量则是逐波流出，显示市场逐步走强。而大

单的变动相对缓和，股市经过短期震荡调整后，但中线上涨迹象保

持。

2、股市数据情况

统计项 沪 深

股票数 978 1,432

总股本(亿股) 23703.48 633.177

总市值(亿元) 161920.38 74，627.48

流通股本(亿股) 18195.89 458.85

流通市值(亿元) 133738.81 48，067.21

平均 EPS 0.28 0.33

平均市盈率 14.51 24.42

平均市净率 1.88 2.50

下图为历史底部静态估值列表：

极值估值 底部估值 底部估值

估值状况 12.09（325） 14.73（998） 14.07（1664）

对应目前点位 1996 2431 2322

按照 998 点和 1664 点估值状况，对应目前指数是 2322-2431，如
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若达到极限估值指数是 1996 点。

四、波动分析四、波动分析四、波动分析四、波动分析

1、市场简述：

本周股指 2 涨 3 跌，值得注意的是，周三、周四受空头垂直打击

下挫，周五再次直线下砸但被多头收复失地，期指周线收阴，本周五

为股指期货交割日，前期空头由于市场一直保持强势而造成浮亏，被

迫砸盘自救，交割日后反弹行情或将继续。截止收盘，主力合约

IF1204 报 2627.0 点，涨幅 0.67%；沪深 300 指数报 2623.5，涨幅

1.47%。

2、k 线分析：

股指期货周 k 线显示为一阴线，技术上没有改变继续上攻的趋

势。

股指期货日 k线显示，本周调整之后，有触底反弹的趋势。

3、均线分析：

股指期货价格仍然站上长期均线之上，且本周回探 30 日后反弹，

依然有反转向上可能。

4、趋势分析：

股指期货日 k 线走势显示，目前仍在上升通道。在长期均线上方

运行，A 股仍处于上扬周期，从趋势上看，下周股指维持震荡上扬概率

较大。中期仍是保持 30%仓位多单。

三、结论与建议三、结论与建议三、结论与建议三、结论与建议

1、 趋势展望：

本周回调后触底反弹，从技术面、资金面、政策面分析都有稳健

上升的可能。

首先，从技术面看，回调蓄势后，各项技术指标得以修正，A 股筹

码换手后有利于继续上扬。

其次，从资金面政策面分析，管理层推动各类资金入市的观点没

有发生变化。周五期指交割后，空头打压自救行为告一段落。未来再

次震荡走高的趋势仍将保持。

再者，外围市场屡创新高，对 A股也有支撑作用。
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从个股细分情况看，市场调整后再次全面上涨，期指修复后更趋

稳健。

2、 操作建议：

中期建议：中期 30%多单持仓。

短期建议：逢回调做多。

3、 止损设置：

多单：止损 2445，止盈 2800

空单：止损 2700，止盈 2430

分析师简介：分析师简介：分析师简介：分析师简介：

雷渤：新纪元期货副总经理。

魏刚：新纪元期货研究所所长，中央财经大学经济学博士，CCTV-证券资讯频道特约分析师，主要从事宏观经济、金融期货等方面

的研究工作。
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