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	股票策略
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	2008年07月29日


	        变化扭转预期   预期撬动市场
——2008年8月份A股投资策略报告
	
	

	核心观点:
	
	分析师

	· 当前影响股市运行的经济、业绩、政策与资金供求等因素正在发生一系列变化，对投资者的预期可能会产生较大影响。市场将在预期的推动下震荡盘升，逐渐回归价值，但不确定性抑制了市场反弹的高度。
· 变化之一：通胀压力减缓。8月份CPI将继续下降，但未来的价格改革使CPI有反弹压力，PPI可能在三季度达到峰值。通胀压力明显减缓是宏观紧缩力度放松的前提，是股市出现趋势性机会的基础。
· 变化之二：经济增速下滑。目前经济增速快速下滑促使宏观调控适时放松，但通胀不确定性使政策调整存在变数。
· 变化之三：业绩增速从下降趋于稳定。预计中报业绩同比增长20-24%，实现稳定增长，将扭转业绩悲观预期。

· 变化之四：估值从泡沫到被低估。绝对估值与相对估值、纵向比较还是国际比较都显示目前A股市场被严重低估，具有投资价值。
· 变化之五：资金供求渐趋平衡。目前市场资金以存量运动为主，资金供求渐趋平衡，但未来压力仍然较大。
· 8月份市场运行以稳为主，震荡盘升，高度有限，上证综指主要波动区间为2700-3300。投资策略注重成长，兼顾价值，控制仓位，波段操作。投资路径将从小盘到蓝筹，从成长到价值。
· 8月份看好四大投资机会，包括中小盘成长股、超跌蓝筹股、中报超预期以及奥运题材带来的投资机会。
· 8月份超配信息技术、电气设备、医药等行业，对食品、机械、交通运输、保险、钢铁等行业给与较高的配置比例建议。
主要指数走势

上证指数

沪深300
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资料来源：中国银河证券研究所

	
	李锋
(：lifeng@chinastock.com.cn
(：（8610）6656 8783
秦晓斌
(：qinxiaobin@chinastock.com.cn
(：（8610）6656 8746
王昉
(：wangfang@chinastock.com.cn
(：（8610）6656 8945
张琢
(：zhangzhuo_yj@chinastock.com.cn
(：（8610）6656 8477
王皓雪
(：wanghaoxue@chinastock.com.cn
(：（8610）6656 8607


	· 
	
	A股市场数据

	· 
	
	总市值（万亿）
	18.76

	· 
	
	流通市值（万亿）
	6.45

	· 
	
	市盈率（TTM）
	22.01

	· 
	
	市净率
	3.40

	· 
	
	
	

	· 
	
	相关研究

1、2008年下半年投资策略报告：现实与预期：艰难的价值回归之路                       

                        2008.06.20
2、2008年二季度投资策略报告：策略性把握二季度 战略性布局下半年

08.03.27
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我们在下半年的投资策略报告中指出，对未来宏观经济及调控政策的预期是推动行情发展的主要驱动力，但预期的不确定性使市场的价值回归过程并非一路坦途。当前影响股市运行的经济、业绩、政策与资金供求等因素正在发生一系列变化，对投资者的预期可能会产生较大影响。展望8月份的投资策略，我们认为，投资者的信心将因预期的改变而增强，市场的运行也摆脱了上半年单边下行的格局，在预期的推动下震荡盘升，逐渐回归理性，回归价值，但经济长期发展的不确定性和持续较高的通胀压力使投资者仍然较为谨慎，抑制了市场反弹的高度。
一、通胀压力开始缓解，未来发展仍存变数
（一）CPI中短期下行趋势确定，长期面临反弹压力

由于翘尾因素的逐渐消失，CPI自2月份达到8.7%的高点后，总体呈现下降趋势。7、8两个月的翘尾因素从6月份的4.5%快速下滑到3.5%和2.3%，考虑到今年夏粮丰收等因素，尽管国内粮价由于油电和劳动力成本上升、与国际大米价格差距悬殊等原因，存在新增涨价因素，但CPI在今后几个月仍将是下降的。2008年5、6月份的实际CPI表明新增涨价在2.5%和3%之间，预计7、8月份的CPI将下降到7%以下，9月份可能会达到5%左右。
图1：九月份以后CPI有望回落至5%以下
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资料来源：wind，中国银河证券研究所
尽管中短期CPI下行的趋势确定，但是由于推进价格改革是下半年我国经济改革的重要内容，要素价格的上升使得CPI在持续下降后，未来面临反弹的压力。
（二）PPI可能在三季度达到峰值，输入型通胀压力将会缓解
PPI可能在三季度达到峰值。与CPI相比，当前投资者对于PPI的上涨压力更为担心。2008年6月份PPI为8.8%，创下了十多年以来的新高。由于国际石油价格在7月份创出147美元/桶的历史新高，国际市场上的大豆、玉米也在7月份达到历史新高，铁矿石进口价格大幅上涨，加上6月下旬开始的国内成品油和电价大幅上调，预计7、8月份的PPI还将在6月份的基础上继续上升。
随着国际大宗商品如石油、大豆、玉米等价格从7月份见顶回落，铜、铝等有色金属上涨乏力，我们认为，受国际大宗商品价格影响巨大的国内PPI也将在3季度达到峰值，未来输入型的通胀压力将有所减轻。
首先，国际油价的下跌可能会持续较长时间。从国际油价来看，自从7月中旬达到147美元的新高后快速下降，2周的时间就暴跌了16%，目前还没有止跌企稳的迹象。本次下跌的原因主要有中东局势缓和、墨西哥湾台风低于预期、查处石油投机以及世界经济放缓石油需求预期增速下降等原因。事实上，在2006年7月份--2007年1月国际油价也有一次长时间的深幅调整，在半年时间里国际油价从78美元回到50美元，下跌幅度达到35%。比较这两次油价下跌的原因有很多相似之处，其中美国大选（上次是中期选举）为了争取选民而查处石油市场的投机是国际石油价格下跌的重要原因。由于2007年国际经济高速增长，加上美元持续贬值，使国际油价从50美元反弹后再创新高，与上次不同的是，本次油价的下跌增加了世界经济放缓的因素，这有可能使油价的下跌幅度超过上次，使国际油价出现趋势性的长时间下跌。油价的下跌会使煤炭等其他能源价格下跌，从而减轻国内成品油和煤价的上涨压力，也会减轻石油化工产业链的原材料成本，进而缓解PPI上涨的巨大压力。
其次，国际粮价普遍下降。尽管国际小麦价格从3月份就开始大幅下降，但大豆、玉米等价格仍然持续上涨至7月份才开始回调。由于世界粮食的种植面积没有大幅下降，保持基本稳定，气候比较有利，粮食单产达到较高水平，将改善国际粮食市场的紧张状况。我们认为，国际粮价从长期看将会保持在较高水平，但上涨的动力也在减弱，粮价下降也会缓解我国的通胀压力。
再者，国际有色金属价格处于下降之中或上涨乏力。铜、铝、锡等金属高位盘整，而铅、锌、镍等金属价格处于震荡下降之中。
总体来看，目前国际大宗商品的价格走势有利于国内PPI上涨压力的缓解，但大宗商品价格的影响因素众多，尤其是石油价格仍存很多变数，如果中东局势恶化、美元指数下降，或者气候条件恶劣等因素都有可能使油价重新上涨，农产品等其他大宗商品价格的波动性也比较大，从而使我国未来的通胀形势复杂化。

	图2：国际油价7月份到达高位后回落
	图3：芝加哥商品交易所的大豆价格高位回落
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	资料来源：Bloomberg 
	


	图4：芝加哥商品交易所的玉米价格
	图5：芝加哥商品交易所的小麦价格
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	资料来源：Bloomberg
	


	图6：伦敦铜价上涨乏力
	图7：伦敦铝价高位回落
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	资料来源：Bloomberg
	


二、经济下滑风险加大，促使宏观紧缩适时微调
（一）经济增速处于下降之中
经济增长拐点隐现，增速处于下降之中。从2007年前三个季度GDP增速达到近10年的高点（12.2%）以来，我国的经济增长已经连续三个季度下降，今年上半年为10.4%，较去年同期下降了0.8个百分点，而第二季度的增速仅为10.1%，增速下滑的趋势非常明显。
从经济周期的角度看，目前的经济增速还有继续下滑的可能。从1993年第一季度GDP达到15.1%到2007年第三季度的12.2%，我国经济经历了一个完整的周期。1993年第一季度到1998年第二季度为下降阶段，从1998年第二季度到2007年第三季度为上升阶段，下降阶段的平均值为11.3%，上升阶段的平均值为9.7%，第二季度10.1%的增速仍然高于整个周期的平均值，也高于上升周期的平均值。因此，如果外部因素不变，则经济发展的惯性将使经济增速进一步放缓。
国家统计局公布的宏观经济预警指数显示，经济已经从“趋热”状态回到“稳定”状态，宏观经济的运行已经远离“过热”。
	图8：宏观经济已经从“趋热”回到“稳定”状态
	图9：经济增速继续下行的可能性较大
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	资料来源：国家统计局
	资料来源：中国银河证券研究所


（二）内外因素共同导致经济增速下滑
导致我国经济快速下滑的原因既有外部因素也有内部因素。
从外部因素看，全球经济受美国次贷危机影响，增速放缓，导致我国外需减弱，出口受到很大影响。2008年上半年出口增长21.9%，增速同比下降了5.7个百分点，由于进口增速加快了12.4个百分点，导致外贸顺差同比下降了132亿美元，同比下降了11.8%，如果考虑到人民币对美元的快速升值，以人民币计价的外贸顺差下降的幅度更大。
从内部因素看，一方面，频繁发生的自然灾害对国内的工农业生产造成了巨大影响，另一方面，出口退税降低、劳动力成本上升、原材料涨价以及从紧的货币政策使企业的生产经营变得困难，在需求下降的同时成本快速上升，导致企业效益下降。上半年规模以上工业增加值同比增长16.3%，比上年同期回落了2.2个百分点。企业经济效益的下降，融资困难也降低了企业的投资意愿，导致实际投资增速下降。上半年全社会固定资产投资同比增长26.3%，比上年同期提高了0.4个百分点，但扣除价格因素的实际投资增长率只有15%，大大低于去年同期。
  图10：我国投资与净出口实际增速下降，消费较为平稳

[image: image13.png]300
- 250

N /200
—/\ /

- 150

- 100

- 50
0

A /
/ \/

/N

E(S028007
E(€0258007
(1028007
B TT25£00C
E(6025£007
EL025£00T
E(S025£007
E(€025£007
E(1025£007
B 112459007
(60259007
£ 20259007
E(S0259007
E(£0259007
(10259007
B 112455007
(60255007

HEFERPHER%)

—— B R R
——ShENE: %, B




、
资料来源：中国银河证券研究所

（三）宏观紧缩将适时微调，但通胀变数使政策调整具有不确定性
经济快速下滑风险促使宏观调控政策适时微调。调控目标已经从年初的“防止经济从偏快转向过热”、“防止结构性通胀转向全面通胀”的“双防”变为“一保一控”，即“保持经济平稳较快增长”、“控制物价过快上涨”，在把抑制通胀放在突出位置的同时，也充分强调经济的平稳快速增长。在央行第二季度货币政策报告中，对于下一步的货币政策取向和措施，没有“继续从紧货币政策”的提法，这是去年央行在第四季度货币政策中首提“从紧货币政策”之后首次变动，意味着下半年宏观调控存在放松的可能性，由于通胀压力还比较大，因此这种转变将是温和的、局部的微调，尤其是货币政策方面可能较为谨慎，而财政政策的调整可以更加积极些。M2和贷款增速与GDP增长率有很高的相关性，为了防止经济过快下滑，保持平稳较快的增长速度，在货币发行和贷款方面可能会适时放松，增速上升。见图9。调控政策的转变将改变投资者对未来经济发展的预期，推动股市止跌回暖。

由于未来通胀形势存在变数，将使下半年宏观紧缩政策的调整具有不确定性。通胀压力越小，则紧缩放松的可能性和力度就越大，通胀压力越大，紧缩放松的难度就越大。
三、上市公司业绩从预期大幅下滑到平稳增长
今年以来，投资者对企业微观层面的盈利状况甚为担忧，尤其是外贸企业和中小企业更为突出。从目前的情况看，企业盈利状况可能好于预期，上市公司的业绩增速将从快速下滑转为平稳增长。

（一）工业企业利润增速好于预期

1-2月全国工业企业利润同比增长16.5%，增速同比下降了27个百分点，投资者普遍预期1-5月份的利润增速会更低。但1-5月工业利润同比增长了20.9%，大大高于预期。除了电力、石化等受政策因素盈利大幅下滑外，其他绝大多所数行业都保持了较高的盈利水平。
投资者也普遍担心通胀会导致企业生产成本上升或严厉的宏观紧缩，从而使企业的盈利水平在未来大幅下滑。历史数据表明，通胀对我国工业企业的盈利影响不大。见图11。无论是CPI还是PPI，与工业利润增长率的相关性并不显著。
图11：通胀对我国工业企业利润的影响不大
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资料来源：中国银河证券研究所 
（二）对上市公司业绩的一致预期从快速下降到趋于稳定
从分析师对上市公司业绩的一致预期来看，2008年和2009年的利润增速预测从3月份快速下降后已趋于稳定。

对沪深300指数成分股2008年和2009年利润增速的一致预期为25.7%和23.5%，从2007年的超常增长回归到平稳常态增长。
图12：沪深300指数成分股业绩一致预期平稳增长
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资料来源：wind
（三）中报业绩预告扭转市场的悲观预期

2008年上半年宏观经济增速减缓、雪灾和地震发生、投资收益大幅下滑，以及同比基数偏高使得市场对上市公司的业绩表现充满了担忧。
从已公布的08年中报预告情况看，上市公司利润增速有所放缓，行业分化严重。截至7月24日，沪深两市公布2008年中报预告的公司有765家，占全市场总市值的42%，沪深300指数中公布的有109家，包括工商银行、建设银行、中国石化、招商银行等权重股。可比的715家上市公司整体利润增长34%，各个行业差异非常大。采掘、金融服务业的高增长在市场的预期之中，其中采掘同比增长112%，金融同比增长62%，医药生物、信息服务、交运设备、商业贸易、建筑建材行业也有很好的表现。公用事业和化工成为重灾区，利润下降幅度都在40%以上，在6月20日电价和成品油价格提高后，这两大行业下半年的经营情况有望得到改善。
表1：2008年中报业绩预告多数行业盈利快速增长
	行业
	公布家数
	利润同比
	行业
	公布家数
	利润同比

	采掘
	22
	112.1%
	交运设备
	27
	118.5%

	餐饮旅游
	14
	-92.8%
	金融服务
	17
	61.5%

	电子元器件
	32
	108.3%
	农林牧渔
	21
	-170.4%

	房地产
	54
	90.9%
	轻工制造
	30
	32.9%

	纺织服装
	30
	311.1%
	商业贸易
	23
	112.7%

	公用事业
	35
	-53.4%
	食品饮料
	15
	97.6%

	黑色金属
	8
	65.8%
	信息服务
	22
	129.3%

	化工
	90
	-40.5%
	信息设备
	32
	-6.7%

	机械设备
	70
	57.6%
	医药生物
	52
	153.5%

	家用电器
	16
	89.3%
	有色金属
	26
	-43.1%

	建筑建材
	34
	97.8%
	综合
	19
	627.3%

	交通运输
	26
	51.0%
	总计
	715
	34.5%


资料来源：中国银河证券研究所  wind
从已公布的08年中报看，上市公司的毛利率呈下滑趋势，经营性现金流明显减少。截至7月24日，两市公布中报的公司不到60家，因此还不能因此判断整体的利润增长情况，但是一些特点引起了我们的注意。一是部分公司毛利率成下降趋势，尤其是纺织服装、公用事业、有色金属等行业，原材料及劳动力成本上升、人民币升值等因素削弱了企业的盈利能力。二是经营性现金流明显下降，紧缩的宏观调控政策使得企业的资金链条变得越来越紧张，这在部分房地产企业、电力企业、机械设备企业更为明显。三是投资收益并没有大幅下降，这与市场此前的预期有所差异，但是大部分公司的公允价值变动净损益都为负值，我们推测这可能是由于备受市场诟病的“小非”解禁增加了公司的投资收益。
由于中石油和中石化今年上半年业绩大幅下滑，将拖累全部上市公司的利润增速。两大公司2007年中报利润占全部上市公司的比例高达24.2%，对上市公司整体的利润增长影响很大。中石化已经公告上半年利润将同比下降50%以上，而中石油集团同比下降了39%，中石油去年中期利润占集团的比例达到了82%，因此，中石油中报业绩也将出现较大下降。综合考虑，全部上市公司2008年中报业绩同比增速可以达到20%--24%，实现平稳增长。
四、估值水平从泡沫到被低估
去年10月以来A股市场单边下跌，最大幅度达到58%，股价的持续下跌使整个市场的估值水平大为降低，TTM市盈率从2007年10月份的52倍下降到7月份最低时的20倍，跌幅达到62%，整个市场从严重的估值泡沫转变为股价严重低估状态。

（一）A股市场已被严重低估
我们在2008年下半年投资策略报告中对A股市场进行绝对估值结果表明，整个市场的合理动态市盈率应为24.7倍，上证综指的价值中枢为3708点，合理估值下限为3155点，目前的市场已经被严重低估。
目前A股市场的2008年预测市盈率为17.7倍，2009年预测市盈率更是只有14.2倍，而代表市场主体的成份指数上证50、上证180、沪深300的估值水平更低。考虑到2008年上市公司业绩增长20-25%、2009年业绩增长15-20%，整个市场的PEG小于1，说明A股市场被低估。
表2：各指数估值情况
	板块名称
	PE(TTM,剔亏）
	PE(07A,剔亏）
	PE(08E,整体）
	PE(09E,整体）
	PB(整体)

	上证50
	19.0 
	20.7 
	16.8 
	13.8 
	3.3

	上证180
	19.8 
	21.6 
	17.3 
	14.1 
	3.34

	沪深300
	20.0 
	21.7 
	17.2 
	13.9 
	3.35

	上证A股
	20.9 
	22.8 
	17.6 
	14.2 
	3.37

	全部A股
	21.5 
	23.3 
	17.7 
	14.2 
	3.42

	深证A股
	25.6 
	26.7 
	18.4 
	14.0 
	3.69


资料来源：中国银河证券研究所 wind
从A股市场的历史估值比较看，目前全市场的静态市盈率（TTM）是1996年以来的最低值。尽管中国经济的未来发展具有不确定性，但与10年前相比，无论是在全球经济中的地位、竞争能力还是国家管理经济的水平都有了很大提高，经济运行的波动性也大大减小；从股市看，无论是资本市场基础制度建设还是上市公司质量都与十年前不可同日而语。因此，从我国股市的历史估值比较看，目前的A股市场也是被相对低估的。
图13：A股市场的TTM市盈率处于1996年以来的最低水平
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资料来源：中国银河证券研究所 wind
（二）A股在全球估值比较中显示投资价值
今年以来的连续下跌使得A股成为国际主要国家中表现最差的市场，无论是成熟市场还是新兴市场，跌幅大多在20%以内，而上证指数跌幅高达45%，远高于同属于金砖四国的印度跌幅27%、俄罗斯跌幅8.4%和巴西的跌幅7%。过度的下跌也使得A股市场的估值水平迅速下降，目前的市盈率在22倍左右，甚至低于美国标普500指数的市盈率。考虑到中国经济和上市公司利润的持续高增长，我们认为A股市场在与全球股市的对比中也具有投资价值。
	图14：A股市场成为全球跌幅最大的市场
	图15：A股市场的静态市盈率已经低于S&P 500和NASDAQ
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	资料来源：Bloomberg,中国银河证券研究所
	


      图16：A股市场动态市盈率低于NASDAQ并与日经225指数接近
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资料来源：Bloomberg,中国银河证券研究所
（三）A-H股价倒挂是A股获得全球投资者认可的标准
从历史看，较多的A股价格接近或低于港股往往表明A被低估和投资机会的来临。如果港股的估值体系、方法和估值水平能够被全球投资者认同而成为估值标杆的话，A股价格与其接近就表明A股市场具有投资价值，即便是从全球范围内考虑也是如此。
目前以金融、交通运输、能源、材料为代表的一批蓝筹股已经非常接近甚至低于港股价格，这充分说明A股市场的投资价值非常显著。
表3：一大批蓝筹A股价格与港股接近或倒挂
	代码
	名称
	A股溢价率(%)
	A股价格

	600585.SH
	海螺水泥
	-5.7
	39.05

	601318.SH
	中国平安
	-4.83
	44.91

	601186.SH
	中国铁建
	-2.09
	10.2

	601328.SH
	交通银行
	-1.3
	8.52

	000898.SZ
	鞍钢股份
	0.49
	13.39

	600036.SH
	招商银行
	1.11
	24.74

	601628.SH
	中国人寿
	1.55
	26.36

	601939.SH
	建设银行
	2.32
	6.1

	601398.SH
	工商银行
	4.31
	5.26

	600026.SH
	中海发展
	5.5
	21.89

	601390.SH
	中国中铁
	7.21
	5.96

	600377.SH
	宁沪高速
	7.89
	6.3

	601898.SH
	中煤能源
	14.8
	14.07

	600012.SH
	皖通高速
	15.5
	5.46

	601088.SH
	中国神华
	28.61
	32.99

	601333.SH
	广深铁路
	28.73
	4.35

	600875.SH
	东方电气
	29.99
	30.84

	601919.SH
	中国远洋
	31.17
	21.13

	601988.SH
	中国银行
	31.55
	4.1

	601998.SH
	中信银行
	33.34
	5.72


资料来源：Wind,中国银河证券研究所
（四）部分行业具有较低的估值水平和较高的投资价值

从各行业来看，黑色金属的TTM市盈率不到13倍，08年动态市盈率不足10倍，今年业绩确定高增长的金融业整体市盈率只有17倍，交通运输、交运设备在17-18倍左右，考虑到未来一段时间企业的盈利仍然保持较高增速，长期来看这些行业具有较高的安全边际和明显的投资价值。
表4：各行业估值情况
	板块名称
	PE(TTM,剔亏）
	PE(07年报,剔亏）
	PE(08E,整体）
	PE(09E,整体）
	PB(整体)

	黑色金属
	12.7 
	13.1 
	9.6 
	8.2 
	1.85

	金融服务
	17.2 
	20.7 
	15.2 
	12.3 
	3.16

	交通运输
	17.6 
	20.5 
	15.5 
	14.2 
	3.18

	交运设备
	18.0 
	19.8 
	14.2 
	11.2 
	2.75

	有色金属
	20.8 
	22.7 
	18.1 
	14.9 
	4.35

	家用电器
	22.0 
	25.8 
	17.1 
	12.8 
	3.2

	采掘
	25.0 
	24.2 
	21.0 
	17.7 
	4.26

	机械设备
	25.3 
	27.0 
	18.5 
	13.2 
	4.05

	化工
	25.3 
	22.4 
	22.8 
	15.8 
	3.4

	轻工制造
	26.1 
	28.8 
	17.1 
	13.0 
	2.83

	纺织服装
	26.2 
	24.5 
	18.6 
	13.0 
	2.86

	房地产
	26.5 
	29.1 
	14.2 
	9.4 
	3.16

	公用事业
	26.8 
	24.2 
	25.3 
	19.6 
	2.59

	电子元器件
	30.5 
	31.2 
	18.7 
	14.1 
	2.96

	商业贸易
	32.1 
	36.4 
	21.7 
	16.9 
	4.31

	建筑建材
	33.5 
	37.3 
	24.0 
	18.3 
	3.37

	医药生物
	37.4 
	40.4 
	27.2 
	20.5 
	4.66

	信息服务
	38.6 
	39.4 
	27.8 
	23.1 
	3.96

	信息设备
	38.9 
	40.2 
	30.2 
	21.2 
	3.76

	餐饮旅游
	45.1 
	45.3 
	28.2 
	22.9 
	3.92

	食品饮料
	46.7 
	52.7 
	35.3 
	26.6 
	7.4

	农林牧渔
	47.9 
	54.2 
	33.8 
	25.5 
	5.57

	综合
	72.7 
	46.0 
	30.1 
	21.2 
	5.4


资料来源：Wind,中国银河证券研究所

五、资金供求渐趋平衡，但未来压力仍然较大
	股票供应压力大、资金供求失衡是导致今年A股市场快速下跌的重要原因。随着限制发行速度、大宗交易等一系列制度安排的实施，资金供求状况有所改善，从严重失衡状态逐渐转变为供求平衡，有利于A股市场回归理性，回归价值。

（一）债券供应增加，缓解股票融资压力

2008年以来，为了改善融资结构，大幅增加了债券发行的比重，同时受限于股票市场的萧条，股票发行速度有所放缓，使股票发行压力有所减轻。

今年1-7月股票发行同比减少了7%，而债券发行大幅增加了300%。在股票发行中，新股发行减少了35%，而增发增加了16倍；在债券发行中，企业债和分离交易可转债分别大幅增长了232%和565%。

图17：2008年股票发行减少债券大幅增加
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资料来源：Wind,中国银河证券研究所

（二）大宗交易等制度安排减小了限售解禁股减持压力

自2008年4月份《上市公司解除限售存量股份转让指导意见》颁布以来，证监会、交易所又陆续颁布了一系列实施细则，越来越多的限售股解禁大股东承诺延迟解禁或价格保护，减小了限售股实际减持的压力。
根据中央登记结算公司公布的数据，股改限售股累计份数为4572.44亿股，解禁842.96亿股，解禁比例为18.43%，累计减持250.07亿股，减持比例29.67%。2008年6月份共解禁29.61亿股，实际减持4.51%，减持比例只有15.23%。随着股价的大幅下跌，大小非减持的动力逐渐减弱。
8月份限售股减持压力不大。尽管8月份解禁数量有243亿股，合计市值约2300亿元，但其中主要是宝钢、中信证券、申能股份、中化国际、国电电力等国有大非，实际减持的动力不强。另外，由于交易所规定控股股东在年报或中报发布30日内不得转让、解禁股份，因此8月份乃至9月份的减持压力都不会很大。
图18：8月份限售股解禁压力不大
[image: image21.png]500000
550000
500000
450000
400000
350000
300000
250000

350000
300000
250000
200000
1500.00-
1000.00
500,00
000

@
50
n
0

@
10600z
2l

FERETEGT) — LT





资料来源：Wind


	

	


               表5：8月份限售股解禁以国有大非为主
	序号
	代码
	名称
	解禁日期
	本期解禁

股份：万股
	解禁股份/已流通股份
	解禁市值：万元

	1
	600019
	宝钢股份
	08-19
	1190093.99
	67.96%
	10234808.31

	2
	600030
	中信证券
	08-15
	98735.08
	15.03%
	2441718.53

	3
	002024
	苏宁电器
	08-11
	42972.59
	29.81%
	1970293.25

	4
	600642
	申能股份
	08-17
	149497.73
	51.74%
	1403783.68

	5
	600500
	中化国际
	08-12
	61690.43
	42.91%
	818632.01

	6
	600795
	国电电力
	08-31
	63791.85
	15.67%
	421026.21

	7
	T00018
	上港集箱
	08-22
	25577.81
	28.93%
	418708.75

	8
	600832
	东方明珠
	08-07
	51060.51
	24.03%
	393676.53

	9
	600550
	天威保变
	08-19
	11563.20
	16.81%
	374763.31

	10
	000830
	鲁西化工
	08-23
	44492.11
	42.53%
	286084.27

	11
	000717
	韶钢松山
	08-18
	54148.80
	32.43%
	285364.18

	12
	002032
	苏泊尔
	08-08
	15576.55
	76.20%
	281779.79

	13
	600886
	国投电力
	08-09
	28726.67
	29.66%
	222057.16

	14
	600176
	中国玻纤
	08-17
	8547.84
	27.10%
	199848.50

	15
	600098
	广州控股
	08-22
	32932.80
	42.30%
	195950.16

	16
	002029
	七匹狼
	08-08
	9615.94
	33.99%
	173856.20

	17
	600521
	华海药业
	08-16
	9264.79
	30.96%
	162875.01

	18
	600027
	华电国际
	08-01
	30105.42
	20.88%
	146312.34

	19
	600595
	中孚实业
	08-29
	9667.31
	21.14%
	124418.28

	20
	600469
	风神股份
	08-16
	10836.68
	42.50%
	114760.44

	21
	600877
	中国嘉陵
	08-11
	25427.08
	37.00%
	104251.03


资料来源：Wind
（三）股市资金以存量运动为主，资金入场仍然谨慎
我们的资金监测模型显示，目前股市资金仍以存量运动为主，场外入市资金仍然较为谨慎，与去年同期相比相差甚远。投资者信心的恢复需要一个较长的过程，在宏观紧缩未明显放松之前，投资者对未来的预期难以根本改变，场外入市资金不会显著增加。
	图19：新股开户数维持较低水平
	图20：新基金开户数维持较低水平
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	资料来源：中国银河证券研究所
	


尽管目前市场资金处于平衡状态，但未来股票发行和债券发行的压力仍然不可小视。已经过会的中建股份、光大证券等大盘蓝筹股的发行不会拖得太久，而券商、银行、保险、电信公司等未来都有较大的融资需求，因此目前的资金平衡状态也比较脆弱，如果发行节奏掌握不好就会对市场带来较大的压力。
六、市场运行趋势判断：以稳为主，震荡盘升，高度有限
综合分析，我们认为8月份A股市场的运行将以稳为主，震荡盘升，高度有限，上证综指主要波动区间在2700-3300点。
一方面，估值底线和政策预期限制了股指运动的下限区间。在经济平稳快速发展、上市公司业绩平稳增长的情况下，目前的A股市场已经具有投资价值，而投资者情绪的稳定也有利于非理性因素的消除。估值底线的存在使股指波动的底部区域受到支撑，2566点可能就是市场短期的底部。在政策方面，奥运期间“维稳”是股市政策的第一要务，政策预期将增强投资者信心，同样也会支撑股指波动的底部区域。
另一方面，保持经济平稳较快增长、宏观紧缩力度放松的预期是推动股市上涨的主要动力，而仍然较高的通胀压力和融资压力限制了股市向上运行的高度。宏观调控的目标从“双防”变为“一保一控”说明了保持经济平稳快速增长的必要性和重要性，也预示着一旦通胀形势好转尤其是PPI拐头向下就有可能放松紧缩力度，将工作重心放在保持增长上来。这时放松货币发行和信贷、实施较为积极的财政政策将会增加需求，改善企业的生存环境，提高企业的盈利水平。而较高的融资需求在市场活跃度没有大幅提高之前对市场仍然构成压力，虽然人为控制发行节奏可以使市场得到短暂喘息，但压力不会自行消退，而一旦快速上涨就可能遭遇大小非的集中抛售，因此8月份市场运行的高度可能不会太高。
七、投资机会与行业配置

8月份我们主要看好四大投资机会：
（一）高成长的低估值中小盘股票

预计8月份市场以震荡盘升为主，整体投资机会不大，我们看好成长性较高而估值水平较低的优质中小盘股票，它们的高成长性能够抵御市场短期的频繁波动。一些优质股票价格大幅下跌后估值水平已与市场整体不相上下，2008年动态市盈率只有20倍左右，PEG远小于1，投资价值十分突出。为此，银河证券研究所推出了“银河成长30股票组合”，投资者可以加以关注。以通信、计算机、环保、新能源、军工、家电等行业为主。 
表6：银河成长30股票组合

			EPS（元）
	PE（X）

	公司代码
	公司名称
	2007A
	2008E
	2009E
	2010E
	2007A
	2008E
	2009E
	2010E


	

	000063
	中兴通讯
	0.93 
	1.26 
	1.61 
	2.02 
	34.5 
	35.7 
	28.0 
	22.3 

	000823
	超声电子
	0.25 
	0.31 
	0.44 
	0.55 
	24.1 
	19.1 
	13.5 
	10.7 

	000826
	合加资源
	0.43 
	0.54 
	0.81 
	1.11 
	37.9 
	30.3 
	20.3 
	14.8 

	000839
	中信国安
	0.42 
	0.36 
	0.70 
	1.02 
	75.0 
	43.0 
	22.0 
	15.0 

	002032
	苏泊尔
	0.40 
	0.53 
	0.74 
	0.96 
	－
	43.1 
	32.6 
	23.3 

	002065
	东华合创
	0.33 
	0.75 
	0.95 
	1.19 
	43.8 
	19.4 
	15.3 
	12.2 

	002073
	青岛软控
	0.47 
	0.73 
	1.02 
	1.35 
	38.4 
	24.7 
	17.6 
	13.3 

	002115
	三维通信
	0.35 
	0.47 
	0.63 
	0.78 
	35.7 
	26.6 
	20.0 
	16.1 

	002152
	广电运通
	0.81 
	1.22 
	1.64 
	2.07 
	37.0 
	24.6 
	18.3 
	14.5 

	002169
	智光电气
	0.35 
	0.51 
	0.81 
	1.10 
	39.4 
	27.0 
	17.0 
	12.5 

	002179
	中航光电
	0.54 
	0.65 
	0.83 
	1.02 
	29.6 
	24.6 
	19.3 
	15.7 

	002202
	金风科技
	0.63 
	0.91 
	1.19 
	1.61 
	61.1 
	42.3 
	32.4 
	23.9 

	002236
	大华股份
	1.28 
	2.17 
	3.07 
	3.87 
	32.5 
	19.2 
	13.6 
	10.8 

	002241
	歌尔声学
	0.64 
	1.02 
	1.43 
	1.76 
	45.6 
	28.7 
	20.5 
	16.6 

	002242
	九阳股份
	1.35 
	1.63 
	2.04 
	2.55 
	－
	29.6 
	24.6 
	19.6 

	600100
	同方股份
	0.59 
	0.90 
	1.32 
	1.65 
	34.8 
	22.8 
	15.5 
	12.4 

	600118
	中国卫星
	0.39 
	0.58 
	0.80 
	1.09 
	54.1 
	36.4 
	26.4 
	19.4 

	600206
	有研硅股
	0.41 
	0.33 
	0.40 
	0.50 
	23.2 
	28.6 
	23.6 
	19.2 

	600410
	华胜天成
	0.43 
	0.45 
	0.63 
	0.78 
	23.8 
	22.4 
	16.2 
	13.0 

	600485
	中创信测
	0.20 
	0.30 
	0.49 
	0.78 
	66.0 
	43.6 
	26.3 
	16.8 

	600522
	中天科技
	0.31 
	0.52 
	0.61 
	0.70 
	33.4 
	20.0 
	17.1 
	14.9 

	600550
	天威保变
	0.39 
	0.65 
	0.99 
	1.49 
	81.4 
	48.8 
	32.1 
	21.3 

	600563
	法拉电子
	0.60 
	0.64 
	0.73 
	0.84 
	19.2 
	17.7 
	15.6 
	13.5 

	600584
	长电科技
	0.19 
	0.31 
	0.42 
	0.52 
	28.8 
	17.4 
	13.2 
	10.5 

	600588
	用友软件
	0.78 
	0.98 
	1.23 
	1.56 
	37.3 
	29.6 
	23.7 
	18.7 

	600590
	泰豪科技
	0.29 
	0.36 
	0.53 
	0.68 
	23.9 
	19.3 
	13.1 
	10.2 

	600677
	航天通信
	1.77 
	0.34 
	0.79 
	1.23 
	7.2 
	37.7 
	16.2 
	10.4 

	600718
	东软股份
	0.39 
	0.96 
	1.30 
	1.64 
	82.0 
	33.4 
	24.7 
	19.6 

	600967
	北方创业
	0.19 
	0.38 
	0.46 
	0.58 
	42.7 
	21.4 
	17.7 
	14.0 

	600983
	合肥三洋
	0.20 
	0.34 
	0.53 
	0.69 
	－
	44.3 
	26.0 
	16.7 


资料来源：中国银河证券研究所
（二）中报超预期股票

8月份正值中报业绩密集披露，对其中超预期增长上市公司值得重点关注。2008年景气度较高、收入和利润保持快速增长的建筑建材、信息技术、食品饮料、化工、机械、医药、商业、煤炭等行业出现中报超预期的概率较高。
在业绩超预期的上市公司中，更要关注主营业务快速增长，毛利率稳定或提高、经营性现金流充裕的上市公司，这些公司具有真正的高盈利能力，业绩持续性更强，因而值得重点关注。

（三）具有反转预期的超跌蓝筹股

今年以来蓝筹股并没有表现出抗跌特征，很多业绩优异的蓝筹股跌幅与市场同步甚至高于市场，一些股票的价格与港股非常接近甚至倒挂，投资价值较为突出。在蓝筹股比较集中的金融、地产、交通运输、交运设备、钢铁等行业是配置的重点。
为保持经济平稳快速增长而适时放松宏观紧缩力度的预期，对金融、地产、钢铁等行业有更大的推动作用，国际油价下跌将对交通运输和交运设备行业构成利好。

（四）奥运等主题性投资机会
随着市场活跃度不断提高，主题性的投资机会也需要加以关注，奥运题材是其中的重点。

奥运召开是8月份的焦点事件，作为民族复兴的标志性事件，国家对奥运的重视程度前所未有，尽管我们并不期待能出现轰轰烈烈的奥运行情，但阶段性的以奥运为题材的主题性投资机会仍有可能出现。受奥运实质性利好的酒店旅游、商业、航空等行业，以及通过奥运能够扩大品牌知名度的奥运赞助企业值得重点关注。
八、投资策略与行业配置

（一）投资策略：控制仓位，波段操作；注重成长，兼顾价值
1、适度控制仓位，灵活波段操作
鉴于8月份频繁波动的市场特征，投资者对回报预期不能寄予过高期望。在机会与风险都不大、机会略多于风险的市场环境下，投资者宜采取中庸之道，既不可过于冒进，也不可过于保守，适度控制仓位。
基于同样的市场特征预期，在操作策略上要以恒定混合策略为主，不断调整投资组合的构成，高位卖出强势品种，低位买入弱势品种。灵活波段操作将成为超越大盘指数的重要手段，持股不动就可能面临市值不断重复过山车的尴尬。
2、成长策略为主，价值策略为辅
在选股策略上，成长为主，价值为辅。以高成长性抵御市场的波动。估值较低、行业景气度高而具有核心竞争力的优质、中小盘、高成长股票是股票选择的重点。对于股价严重超跌、估值偏低的蓝筹股也应予以关注，具有业绩反转预期的行业是其中的重点。
3、投资路径从小盘到蓝筹，从成长到价值

随着宏观经济形势的变化，尤其是通胀压力明显减轻后宏观紧缩力度的放松，可能使投资机会发生变化，投资重点从中小盘转向蓝筹股，从成长股转向价值股。
（二）行业配置
根据上面的分析，我们对行业配置建议如下表，其中信息技术、电气设备、医药等行业给与超配，食品、机械、交通运输、保险、钢铁等行业也给与较高的配置比例，对农业给与较低的配置比例。
表7：2008年8月行业配置表

	行业
	配置建议
	配置系数
	配置比例
	总市值占比
	流通市值占比

	信息技术
	超配
	1.3 
	3.75%
	2.44%
	5.50%

	电气设备
	超配
	1.3 
	2.09%
	0.90%
	1.61%

	医药
	超配
	1.3 
	5.84%
	1.65%
	4.10%

	食品饮料
	标配
	1.2 
	5.01%
	2.07%
	4.05%

	机械
	标配
	1.2 
	6.20%
	2.46%
	4.77%

	交通运输
	标配
	1.2 
	5.05%
	5.98%
	6.80%

	保险
	标配
	1.2 
	1.43%
	6.37%
	1.65%

	钢铁
	标配
	1.2 
	8.14%
	3.45%
	5.26%

	银行
	标配
	1.1 
	18.77%
	24.87%
	11.23%

	建材
	标配
	1.1 
	1.47%
	0.80%
	1.40%

	煤炭
	标配
	1.1 
	2.64%
	4.79%
	3.28%

	证券
	标配
	1.1 
	5.04%
	1.94%
	4.07%

	零售
	标配
	1.1 
	4.74%
	1.16%
	3.48%

	汽车
	标配
	1.1 
	2.36%
	1.42%
	2.38%

	餐饮旅游
	标配
	1.1 
	0.77%
	0.46%
	0.89%

	传媒
	标配
	1.1 
	0.37%
	0.26%
	0.66%

	房地产
	标配
	1.1 
	8.64%
	2.97%
	6.98%

	造纸
	标配
	1.0 
	2.05%
	0.62%
	1.38%

	环保水务
	标配
	1.0 
	0.58%
	0.31%
	0.62%

	石油与化工
	标配
	1.0 
	6.60%
	22.81%
	8.88%

	家电
	标配
	1.0 
	1.24%
	0.63%
	1.67%

	电力
	标配
	1.0 
	2.92%
	2.99%
	4.72%

	纺织服装
	低配
	1.0
	0.79%
	0.70%
	1.59%

	有色金属
	低配
	0.7 
	3.87%
	3.74%
	4.81%

	农业
	低配
	0.5 
	0.54%
	0.62%
	1.46%

	总计
	　
	　
	100.00%
	96.42%
	93.23%


资料来源：Wind,中国银河证券研究所
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