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盈利增长向价值稳定的回归 

策略研究· 策略周报 2011 年 9 月 25 日 

 

市场回顾： 

上周 A 股市场继续阴跌。上证综指收报 2433.16 点，当周累计跌幅

1.98%；深证成指收报 10538.40 点，当周累计跌幅 3.12%。 

宏观经济： 

美联储“扭曲操作”对国内经济及股市的影响并不大，主要涉及两个

方面。一、由于原本强烈的 QE3 预期落空，市场悲观情绪加重，短期内对

指数形成压力；二、短期美元走强弱化大宗商品的金融属性，加之中长期

全球经济的不景气，需求回落，大宗商品价格有望下行，有助于缓解国内

输入性通胀。 

资金/流动性： 

宏观流动性改善，符合预期。上周央行实现 480 亿元的净投放。从七

月份中旬开始，央行在公开市场中已经连续十周实现资金净投放，累计实

现资金投放 3990 亿元。 

股市流动性不容乐观。中国水电 144 亿元 IPO 将在本周直接给大盘资

金造成较大压力。此外，近日中国交通建设回归 A 股的 200 亿元 IPO 申请

亦带来股市流动性的悲观预期。 

本周投资策略： 

市场热点重回价值发现。在缺乏基本面、资金面、政策面因素的支持

下，悲观情绪不断演化，市场风格已由前期的周期/非周期交替，逐步转向

深跌、低估值行业。 

短期配置强调深跌反弹，如机械细分行业内的高铁、海洋工程；建筑

建材细分行业内的水泥。 

中期持续悲观预期下，“价值稳定胜于盈利增长”的经典投资理念再次

盛行。从 PB 视角看企业价值，对比三段历史时期：2000年 1 月至 2007 年

2 月（对应上证区间 2000-3000 点），20008 年 10 月（对应上证低点 1664）

以及当前估值水平，可以看出采掘、黑色金属、化工，建筑建材，交运、

公用事业、房地产、金融服务等行业已接近甚至低于历史低点水平，投资

价值凸显，这与近期市场的表现具有一致性。 

较长期看，信息设备及服务行业具备成长优势。其 PB 估值介于平均水

平与最低水平之间，鉴于行业景气度较高，且受宏观经济影响较小，配合

四季度产业政策，有望实现价格上行。 
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上周市场回顾 

上周 A 股市场继续阴跌。上证综指收报 2433.16 点，当周累计跌幅

1.98%；深证成指收报 10538.40 点，当周累计跌幅 3.12%。 

从行业结构看，一级行业指数全面下跌。当周累计跌幅超过 3%的行

业有房地产（-5.62%）、食品饮料（-3.75%）、商业贸易（-3.39%）、有色

金属（-3.32%）、黑色金属（-3.16%）；当周累计跌幅低于 1%的行业有采

掘（-0.72%）、建筑建材（-0.90%）。 

从资金流向看，各行业均呈现资金流出局面。从净流入资金/市值比

来看，流出金额比重大于 15%的行业有房地产、有色金属、轻工制造，化

工、黑色金属、医药等；流出金额比重低于 5%的行业有采掘、交运、建

筑建材、信息服务、金融、信息设备，家用电器等行业。 

图表 1 上周（9月 19-23）各行业普遍下跌（%） 

 

数据来源：Wind,方正证券研究所  

 

图表 2 上周各行业遭遇资金流出（%） 

 

数据来源：Wind,方正证券研究所  

从 PE 估值看，上周建筑建材、采掘、机械设备、交运设备、信息设

备、信息服务等行业估值获得小幅提升；其余各行业估值均延续下行。 

从技术层面看，上周 A 股持续下行，纵使反弹，也多呈现量价背离，

始终难以突破20日均线。成交低迷，沪市成交额始终低于1000亿元大关，

说明买卖盘面都较清淡，较少资金即能撬动盘中波动，指数窄幅震荡概率

增大。同时，MACD 显示指数超跌造成做空动力不足，所以虽然目前指数

仍缺乏上行动力，但下行空间有限。 
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总体来看，基本面、资金面、政策面依旧乏善可陈，在弱势行情下，

市场风格已由前期的周期/非周期转换，逐步向深跌、低估值行业回归。

周期类行业上涨缺乏动量，而弱周期防御类行业在弱市中承重过久，高估

值使其丧失配置优势，所谓防御已名不副实。短期市场热点重回价值发现。 

 

图表 3 一月沪深两市成交额变动（亿元） 

 

数据来源：Wind,方正证券研究所  

 

图表 4 上周行业估值变动（期末 PE/期初 PE） 

 

数据来源：Wind,方正证券研究所  

图表 5 上周海外市场表现 

 

 

市场 指数 涨跌（%） 

澳大利亚标普 200指数 3,903 -5.93 

巴黎 CAC40 指数 2,810 -7.29 

伦敦富时 100指数 5,067 -5.62 

法兰克福 DAX指数 5,197 -6.76 

恒生指数 17,669 -9.18 

圣保罗 IBOVESPA 指数 53,230 -6.96 

韩国综合指数 1,697 -7.75 

东京日经 225指数 8,560 -3.43 

俄罗斯 RTS指数 1,316 -16.44 

孟买 Sensex30 指数 16,162 -4.56 

标准普尔 500指数 1,136 -6.54 

 

 

数据来源：Wind,方正证券研究所
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宏观经济 

上周，美联储议息会议宣布实施“扭曲操作”（Twist Operation）， 即

在 2012 年 6 月之前，购买 4000 亿美元 6至 30 年期长期国债，与此同

时，卖出等量的 3 年期及以下期限国债。市场对 QE3 的预期落空，全球股

市应声而落。 

该政策实为 QE3 的变体。两者本质相同，即延长美联储所持国债资产

的整体期限，以降低长期利率，从而压低短期利率，改善信贷市场环境，

促进实体经济复苏。“扭曲操作”与 QE 计划间的差异，可简单理解为“存

量腾挪”与“增量配置”：前者强调在原有规模上的资产负债表结构改善，

而后者则同时影响资产负债的规模及结构，较“扭曲操作”更为激进。 

该政策对促进美国经济复苏而言，效果并不显著。无论是“扭曲操作”

抑或 QE 计划，均是货币政策在美国经济预期不断调降、失业率高企状况

下的无奈之举，更似“表决心”。我们之前报告曾论述，即便一段时间内

长期利率得以降低（其作用力实为边际递减），要想传导至短期利率，从

而改善短期信贷市场，仍需满足有两个关键条件。一是必须形成对于长期

利率下降的预期，或对长期经济增长改善的预期；二是信贷资金与实体需

求间的通道畅通。目前来看，这两个条件并未达成。此外，美国已达温和

水平的整体通胀，使得该项政策的风险增大。事实上，美国方面已经认识

到单纯依赖货币政策的局限性，开始积极寻求刺激性的财政政策，这将是

下一阶段影响美国经济走势的关键。 

“扭曲操作”对国内经济及股市的影响并不大，主要涉及两个方面。

第一，由于原本强烈的 QE3 预期落空，市场悲观情绪加重，短期内对指数

形成压力，但这更似压在 A 股市场上的“最后一根稻草”，而非决定性因

素；第二，短期美元走强弱化大宗商品的金融属性，加之中长期全球经济

的不景气，需求回落，大宗商品价格有望下行，有助于缓解国内输入性通

胀。 

资金/流动性 

宏观流动性改善，符合预期。央行又实现了 480 亿元的净投放。从

七月份中旬开始，央行在公开市场中已经连续十周实现资金净投放，累计

实现资金投放 3990 亿元。从今年公开市场操作的情况来看，在已经过去

的 38 周中，净投放的有 31 周，仅有 7 周实现净回笼。 

股市流动性不容乐观。中国水利 144 亿的 IPO（原计划为 173 亿，9

月 23 日调整为 144 亿）会在下周直接给大盘资金造成较大压力。此外，

证监会 9 月 24 日公告称，证监会发审委将于9 月 28 日审核中国交通建设

IPO 申请，该公司拟在上海证券交易所发行不超过 35 亿股，募资规模不

超过 200 亿元人民币。如若获批，其将超过前者成为年内最大 IPO。尽管

其准备上市发行还需要一段时间，但是对投资者情绪的负面影响不可小觑。 
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本周投资策略 

短期市场热点重回价值发现。在缺乏基本面、资金面、政策面因素的

支持下，悲观情绪不断演化，市场风格已由前期的周期/非周期交替，逐

步转向深跌、低估值行业。周期类行业上涨缺乏动量，而弱周期防御类行

业在弱市中承重过久，高估值使其丧失配置优势，所谓防御已名不副实。 

短期配置强调深跌反弹，如机械细分行业内的高铁、海洋工程等。 

中期持续悲观预期下，“价值稳定胜于盈利预期”的经典投资理念再

次盛行。从 PB 视角看企业价值，对比三段历史时期，2000年 1 月至 2007

年2月（对应上证区间2000-3000点），20008年10月（对应上证低点1664）

以及当前估值水平，可以看出采掘、黑色金属、化工，建筑建材，交运、

公用事业、房地产，金融服务等行业已接近甚至低于历史低点水平，投资

价值凸显，这与近期市场的表现具有一致性。若从 PE 视角来看，则一致

性受到减弱。所以，我们认为以上行业具备价值优势。 

较长期看，信息设备及服务行业具备成长优势。其 PB 估值介于平均

水平与最低水平之间，但鉴于行业景气度较高，且受宏观经济影响较小，

配合四季度产业政策，有望实现价格上行。 

 

 

图表 6 弱势行情下，市场风格热点逐步向价值回归 

 
表现较好/资金流出较少 表现较弱/资金流出较多 

8月 21日 餐饮旅游，纺织服装、食品饮料、金融服务。 建筑建材，交运设备和家用电器 

9月 12日 餐饮旅游、农林牧渔 采掘、化工、建筑建材、机械设备 

9月 19日 信息服务、金融服务、信息设备、家用电器 有色金属、机械设备，化工 

本期 
采掘、交运、建筑建材、信息服务、金融、信息设备，家

用电器 

房地产、有色金属、轻工制造，化工、黑色金属、医

药 
 

数据来源：Wind,方正证券研究所 
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图表 7 当前 PB 估值对比 

 

数据来源：Wind,方正证券研究所  

图表 8当前 PE 估值对比 

 

数据来源：Wind,方正证券研究所  
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在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司

员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 
本公司利用信息隔离制度控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在

法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交

易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公

司的董事、高级职员或员工可能担任本报告所提到的公司的董事。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自

己的判断。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得
本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“方正证券研究所”，且不得对本报告进行任

何有悖原意的引用、删节和修改。 

公司投资评级的说明： 

买入：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 -10%～10%； 
减持：预期未来6个月内相对沪深 300 指数下跌 10%以上。 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 -10%～10%之间； 

减持：预期未来6个月内相对沪深 300 指数下跌 10%以上。 
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