
核心·观点
在上有基本面，政策压力、下有估值及资金支撑的箱体格局中，

结构性机会仍值得期待，上证指数将在2830点至3100点的箱体内

运行。3月份沪深上市公司年报将进入集中披露期，目前两市1114

家公司发布 2010 年年报业绩预告情况，据统计，主板公司净利润总额同比增长

140%，中小板增长33%，增长势头良好符合市场预期，而创业板去年业绩存在高估风

险，年报披露或将面临风险释放的过程。市场对于“两会”投资主题的关注度也会逐

渐提高。新兴战略产业不但可以为中国经济带来新的增长点，而且还可以有效地改

善中国经济现存的结构性矛盾，值得市场长期关注。

每年的3月是全国“两会”召开的日

子，市场观点大多认为，3月份的行情以维

稳为主，涨跌都不会太大。

值得注意的是，3月行情往往还呈现

出“前平后高”的特征，即“两会”期间股市

震荡幅度不大，“两会”结束后，股市上涨的

几率较大。

统计显示，近十年来（2001 年~2010

年），3月份的A股市场共出现过六次上

涨，四次下跌。其中，月涨幅最大的是

2009年3月的13.94%，其次是2007年3月

的10.51%；跌幅最大的是2008年3月，月跌

幅高达20.14%，其次是2005年3月，月跌

幅为9.55%。2003年和2006年的3月跌幅

分别只有0.09%和0.06%，将此归纳为“横

盘”更为妥当。因此，十年中A股的3月行

情仅有两次大跌。

因此，将3月称之为“维稳月”并不为过。

值得注意的是，近十年的3月份行情

中，各年份上涨的幅度均不是很大。

一般来说，全国“两会”是在3月初召

开，统计显示，最近十年的3月份上半月一

般都是振幅较小的“维稳”，后半个月，出现

上扬的概率较大。
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两会投资主题关注度提升
十年来仅两次大跌 年年三月都“维稳”

关键词之三：关注房市调控效果

资金分析

影响三月股市因素
关注两会带来的投资机会

投资主题1：民生保障主题

从各地的“两会”来看，发展现代农

业、弱化GDP增速、提高居民收入以及保

障房建设等具体指标充分反映了国家财

政正在向民生倾斜。这意味着国内下一

步将继续扩大内需特别是居民消费需

求，大农业、家电、汽车等消费行业有望

受到持续的积极影响。

投资主题2：新兴产业投资主题

新兴产业投资是“十二五”规划中

市场最大的看点，节能环保、新能源、新

材料、高端装备制造等七大新兴产业面

临结构性的投资机会。

投资主题3：体制改革主题

结合今年复杂的经济环境与改革

发展形势，在即将公布的“十二五”规划

的总体要求下，政府有望逐步推进金融

体制、医药卫生体制、文化体制、外汇体

制等方面的改革。

2010年上市公司年报
机构观察:2010年年度业绩已成定

局。我们预计全年上市公司业绩增长大

约在32%附近。近期随着年报的临近，

市场并没有上调盈利预期。从已经公布

的业绩预告看，预增的公司主要集中于

电子元器件、化工、机械设备、房地产、建

筑建材、信息服务、有色金属等行业。

年报机会:基金的四季报披露了前

十大重仓股，有的个股虽然被基金重仓

介入，但因为市值小，暂未出现在基金的

四季报中，成为基金的隐形重仓股。截

至上周五，两市已经有155家上市公司公

布了2010年年报。随着年报披露，一些

明星基金的隐形重仓股也浮出水面。

在这上百家上市公司公布的年报

中，目前仅一家上市公司中出现了“公

募一哥”王亚伟的身影。ST张股的年报

显示，王亚伟掌舵的华夏大盘在去年四

季度买入450万股。

从历次“两会”召开的时间来看，主要

集中在2月底到3月中旬。如果梳理2月

份、3月份的上证指数表现不难看出，“两

会”对2月和3月市场走势有明显的影响。

在历年的2月中，除1995年、1998年、1999

年和2001年外，上证指数均取得正收益，

概率高达75%；在3月中，除1991年、1993

年、1994年、2005年和2008年外，股指也都

取得正收益，概率同样达到75%。很明显，

由于“两会”在此期间召开，大盘上涨的概

率很大。

东方证券认为，“两会”的一些议题

将会对某些产业以及某些主题产生深远

影响。例如，去年“两会”热议的战略性

新兴产业，就是去年股票市场的热点，相

关个股炒作更是贯穿全年。因此，就今

年来看，作为“十二五”规划的第一年，

“两会”热议的话题是必然会围绕“十二

五”规划而展开的。投资机会可能涵盖

农业、制造业、旅游业、现代物流、智能电

网等多个领域。

关键词之一：“两会”议题成热点

由于外围突发事件的影响，导致国际

大宗商品交易价格大幅波动，特别是国际

油价，一度突破100美元/桶的重要关口。

那么，在3月，国际油价是否会持续上涨，

这将对A股市场产生怎样的影响？

招商证券表示，如果未来国际油价达

到120美元/桶，对我国CPI必然将带来较大

压力。进一步看，货币紧缩的政策也必然

将延续下去，对A股市场的资金面构成明

显的不利影响。

当然，高油价也将给A股市场带来投

资机会。光大证券指出，短期内油价走强

已几乎成为定局，高油价在短期内很难平

息，因此目前正是布局相关板块的好机

会。直接受益的石油板块，作为替代能源

的煤炭、煤化工板块，以开采、解决方案为

主的服务板块。新能源的风能、光伏、核

能、水能和生物能也作为替代能源受益。

关键词之二：高油价之下如何布局

我国对房地产市场的调控效果，也将

是3月份重点关注的事件。

在 2 月，我国房地产市场的调控措

施可谓空前严厉。除房产税试点的出

台外，主要城市限购令也密集出台，同

时，多家银行取消部分城市首套房贷款

利率优惠政策。很明显，房地产市场的

调控，几乎成为和调控通胀同样重要的

大事。

那么，从目前来看，房地产市场的调

控效果如何？申银万国的房地产行业周

报显示，目前各地房地产市场已经出现成

交量萎缩的情况，虽然成交量有所萎缩，

但房价能否出现明显回落，将在3月份重

点关注。2月份，统计局调整了CPI统计

权数结构，房价因素对 CPI 的影响将更

大。因此，要想调控通胀，房价调控必然

还将下大力气。而3月份，如果房价不能

有效控制，那么显然会影响货币紧缩政策

的进一步出台，这也将成为影响市场反弹

高度的重要因素。

机构名称

广发证券

兴业证券

华泰证券

国信证券

中信证券

东北证券

三月走势观点

三月市场或在2700点至3100点间震荡

3月份是上半年最好的反弹时间窗口

行情复入震荡 热点有望活跃

市场进入“两会”行情，平稳运行概率大

"维稳”思路给指数提供安全边际

3月区间可能在2800~3050点

板块个股推荐

重点推荐股票组合：葛洲坝、中集集团、ST钒钛、三普药业、海虹控股、兴

发集团、烟台万华、广汇股份。

低估值、高弹性、政策确定性的周期股进攻，如建筑建材、机械、化工等。

低估值的行业如交运设备、建材、交通运输和家电以及黑色金属表现居

前，估值修复的行情特征较为明显。

投资策略上，建议投资者继续关注景气度提升的和政策支持的板块。

建议持续关注两会主题。大农业发展、资源循环再利用、地方机场建设以

及低空开放相关主题将是近期的政策焦点。

重点关注设备投资与新兴产业的交集领域：比如，以能源为切入点，重点

关注新能源、能源网络、新能源汽车。

央行统计显示，今年3月份公开市

场到期量为6670亿元，释放量为全年最

大，且占到全年到期资金总量2.67万亿

的25%左右。

兴业银行资深经济学家鲁政委指

出，快速下落的信贷以及暂时回调的

CPI，将构成市场紧缩政策“松动”预期

的主要诱因，由此将促使3月上旬可能

出现一波乐观的看多情绪。鲁政委预

计，再次加息的时间窗口将推迟至第二

季度。

在此背景下，市场人气再度开始集

聚，各类品种都有活跃迹象。其中，年报

行情仍是当仁不让的重要炒作路线。

3月A股市场行情三大关键词
“两会”、国际油价、房产调控

机构观点

策略建议

三月迎年内最大释放量


