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	· 在宏观经济下滑趋缓与政策略有放松的大背景下，９月市场有望继续演绎行情深化，同时市场运行结构将发生显著改变。一方面本月ＰＭＩ止跌回升与经济下滑速度趋缓的预期将为大盘股估值修复铺路垫石，另一方面上市公司半年报对中小盘的业绩披露低于预期使得其估值愈显高处不胜寒。
· 权益类仓位综合评分：宏观数据分数上升，海外市场分数下降，政策导向和市场气氛分数持平。年初以来，政策导向和市场气氛这两个指标是月间变动幅度最大的分项指标，且相关性高度一致。而随着投资者对于政策导向的认知逐渐达成一致，此种指标结构有助于行情持续。
· 配置建议：
第1， 选择低估值，兼顾行情景气实质变好：金融服务，黑色金属，化工，建筑建材，采掘。

第2， 加大兼并重组板块配置：我们认为兼并重组股票的行情在下半年将成为投资机会最重要的部分，随着央企整合，央企与地方企业整合，行业十二五规划的陆续进展，策略上建议进一步加大相关标的配置力度。
第3， 个股上选择三季报预增：主要存在于电子元器件、汽车、造纸、小金属、工程机械、建筑材料、农业等行业。



市场在７月和８月经历了流动性反弹带动的估值修复和盘整后，在９月有望继续演绎行情深化。随着未来一个季度宏观数据止跌企稳的逐渐临近和投资者对于中期宏观形势判断的明朗，市场对于经济下滑的悲观预期将进一步修复。“货币政策略有放松，财政开支开始复苏”，在政策为下半年行情保驾护航的大背景下，市场将更多的以结构性的调整化解自身压力，而难以出现激烈下挫。
在行情深化的同时，更需要关注的是，市场运行结构将发生显著改变。一方面ＰＭＩ止跌回升与经济下滑速度趋缓的预期将为大盘股估值修复铺路垫石，另一方面上市公司半年报对中小盘的业绩披露低于预期使得其估值愈显高处不胜寒。在夏秋之交，只有低估值的行业才有更好的相对价值。
1　企业业绩半年报总结与中小盘风险提示
截止2010年8月31日，全部A股业绩已经披露完毕。按照可比口径公司数据，2010年上半年A股上市公司净利润同比增长43.1%，其中非金融类公司净利润同比增长60.1%。从二季度单季来看，与2010年一季度相比，二季度净利润环比增长10.2%，其中非金融类公司净利润环比增长19.0%，基本符合预期。
Ａ股上市公司的整体利润与经济走势相关性强，随着经济和盈利增速在一季度见顶回落后，下半年经济下滑与通胀上升预期犹存，且下半年会继续延续这一走势，未来调降上市公司2010年全年盈利预测的可能性正在增加。

图１：ＧＤＰ与全部Ａ股收入累计同比关系图
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资料来源：中金公司，中海基金

2010年上半年净利润同比增长以及2010年二季度净利润环比增长的贡献进行分解，可以看到非金融企业的业绩增长主要源于营业收入的增长和费用的有效管理，而毛利率的变化和资产减值损失的变化则是负贡献：
2010年上半年营业收入同比增长50.2%，对上半年净利润同比增长的贡献率为43.7%。2010年二季度营业收入环比增长17.9%，对二季度净利润环比增长的贡献度为16.3%，营业收入是净利润增长的第一贡献因素反映了上半年经济的向好和市场需求的旺盛。纵观中国历史上的收入增速与经济增长的关系，经济增长的加速还是减速在很大程度上决定了收入的波动。结合对2010年和2011年GDP增速的预测，下半年企业收入增速将下滑。
三大费用对上半年净利润同比增长的贡献度为21.8%，对二季度净利润环比增长的贡献度为5.9%。目前的三大费用率位于历史低点，接近2008年二季度的历史最低点。如果未来收入增速随着经济增长放缓而下降，销售费用率则可能出现显著反弹，过去的历次周期都是如此。综上所述，三大费用率对下半年盈利增速的贡献很有可能有正转负。
毛利率的变化对上半年净利润同比增长的贡献率是-6.3%，对二季度净利润环比增长的贡献度是-2.5%。从历史上看，毛利率的水平与通胀水平密切相关，因此下半年毛利率水平将较难反弹向上。
资产减值损失对上半年净利润同比增长的贡献率是-3.6%，对二季度净利润环比增长的贡献度是-5.0%。资产减值损失与管理费用类似，也有季节性特征，通常在四季度伴随企业年底确认而增加。因此，这两个因素下半年对盈利增速可能会继续负贡献。
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图２：:非金融行业盈利同比增速分解（上）和单季环比增速分解（下）

资料来源：中金公司，中海基金

创业板和中小板上市公司2010年盈利低于预期且将继续下调：对不同风格的指数盈利进行分析，创业板指数上半年盈利同比增长22.7%，环比下滑18.6%，中小板指数上半年盈利同比增长45.9%，环比下滑2.5%，而沪深300指数同比增长41.4%，环比仍增长25.7%。根据市场对2010年全年盈利的一致预期，隐含的这三个指数下半年的环比增长率分别为88.3%，50.8%和-2.5%。这也就是说，为了实现市场对2010年全年的盈利预测，这三个指数下半年还需要完成全年盈利的65.3%，60.1%和49.4%。而按照A股公司过去盈利的季节性规律来看，A股上市公司下半年的盈利通常都低于上半年，02至09年的下半年完成全年盈利的平均值为45%，这其中只有2006年和2009年由于经济处于复苏期，下半年盈利超过了上半年。这样来看，创业板和中小板公司下半年要实现全年60%以上的盈利几乎是不可能的，创业板和中小板上市公司2010年盈利预测存在被大幅下调的可能。
[image: image5.emf]
图３：风格指数隐含下半年盈利增速

资料来源：中金公司，中海基金

　　

提示中小盘股票风险：相对于中小盘和创业板股票低于预期的业绩增速，上半年中小板的涨幅和其与大盘股的风格差异确很惊人。从7月2日至今的反弹行情中，上证综指仅上涨了14.5%，而创业板和中小板指数分别上涨了24.5%和36.2%。其中区域振兴（包括新疆、内蒙古、西部等）和概念题材（通胀概念、稀土概念、新能源新材料概念、重组概念等等）的中小盘股票大部分收益率都在50%~100%，大小盘表现的相对超额收益迅速上升，超过９０％。同时，中小盘股相对估值的高企一旦伴随风格估值差异的修正可能带来中小盘股更大幅度的下跌风险。
图４：大盘股和小盘股风格表现
[image: image6.emf]
资料来源：兴业证券，中海基金

图５：大盘股和小盘股估值差异
[image: image7.emf]
资料来源：兴业证券，中海基金

２　市场判断与仓位分析
                                    权益类资产仓位打分系统方面，宏观数据分数上升，海外市场分数下降，其余指标平稳。指标结构有助于行情深化。

　　宏观数据分数上升。本月ＰＭＩ指标止跌回升，经济下滑幅度趋缓和中期宏观形势的逐渐明朗，使得市场参与者对经济下滑的悲观预期进一步修复。中期看，市场一致预期的宏观经济拐点在１１年一季度，而随后的几个月经济数据的微小环比变动都会对市场风向和风格结构产生重要影响。
政策导向和市场气氛分数持平。年初以来，政策导向和市场气氛这两个指标是月间变动幅度最大的分项指标，且相关性高度一致。而随着投资者对于政策导向的认知逐渐达成一致，财政开支自７月份开始复苏，货币信贷政策略有放松，在“调结构”和“保增长”方面均有侧重，其重合点和重点体现在：保障房建设，新兴产业，行业十二五规划等政策上。对政策预期和市场情绪的平稳有助于行情演绎的持续和深化。
海外市场分数下降，自二季度美欧领先指标开始下拐后，投资者对海外市场的态度转为谨慎。近日伯克南发表讲话称将重新启动量化宽松政策，不会对经济通缩坐视不管。尽管量化政策的效果有待观察，但政策意向将压制美元上行，对美欧经济政策保持高度关注。
市场估值分数略有下降。经过七月八月两个月的上涨，市场估值得到一定修复，中小盘风格指数和其中有部分行业的相对估值溢价创出了历史新高，如农业，科技，商贸，机械等，相对吸引力有所下降。因此从行业估值上看，结构性的行业机会将体现更明显，低估值行业相对表现更好。
表3：打分系统显示宏观数据指标上升，海外市场分数下降
	
	8月份
	　　　　　9月份

	宏观数据
	2.0
	2.5 

	市场估值
	2.8 
	2.7 

	政策导向
	2.5 
	2.5 

	市场气氛
	3.2 
	3.2 

	海外市场
	2.8 
	2.4 

	总计
	2.7 
	2.6 


资料来源：中海基金

综合而言，随着中期宏观数据向上拐点的临近和政策略有放松的保驾，行情有望持续和进一步深化，但行业结构和市场风格将发生变化。

3 行业配置策略：选择低估值和行业基本面转好　
在市场结构差异和风格变化的行情演绎中，我们建议在行业配置上选择低估值行业和在经济下滑的最后阶段，行业基本面有所企稳好转的行业。
通过对比各行业估值和相对估值可以看到，反弹两个月后，目前估值仍旧处于历史均值以下的行业相对表现会更好，而本月ＰＭＩ的止跌回升也有助于这些大盘股的表现：

图６：各行业ＰＥ估值
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资料来源：兴业证券，中海基金

图７：各行业相对ＰＥ估值
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资料来源：兴业证券，中海基金

第1， 选择低估值，兼顾行情景气实质变好：金融服务，黑色金属，化工，建筑建材，采掘
第2， 加大兼并重组板块配置：我们认为兼并重组股票的行情在下半年将成为投资机会最重要的部分，随着央企整合，央企与地方企业整合，行业十二五规划的陆续进展，策略上建议进一步加大相关标的配置力度。

第3， 个股上选择三季报预增：主要存在于电子元器件、汽车、造纸、小金属、工程机械、建筑材料、农业等行业。
	配置策略
	行业
	理由

	低估值
	金融服务
	估值低，行业基本面稳定

	
	黑色金属
	估值低，淘汰落后产能之行力度大，钢价有所上涨

	
	化工
	估值低

	
	采掘
	估值低，兼并重组多发行业

	
	建筑
	估值低，行业内企业业绩亮丽

	兼并重组
	央企整合
	央企数目减少的硬指标完成时间日益接近

	
	央企与地方企业整合
	地方国资委企业做大做强动力大

	
	行业十二五规划
	各行业规划对兼并重组寄予厚望

	三季报预增
	个股自下而上
	主要存在于电子元器件、汽车、造纸、小金属、工程机械、建筑材料、农业等行业。


表１：九月行业配置策略

资料来源：中海基金
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