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流动性推升估值，政策逆转周期
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第一部分

前期策略观点回顾
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图表1：2008年1月-2009年2月上证综指和中小板综指走势图
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11月10日：《A股市场的底部路线图——减持、延期减持、增持、回购和并购重组》

图表2：2004年6月-2008年10月美国国内的并购重组[百万美元]

增发方式1：PE定价。高PE增发，对机构投资者和二级市场定向增发；

增发方式2：P定价。低P增发，对大股东定向增发。
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11月17日：《奥巴马的下一个泡沫式繁荣—新能源》

根据保罗·菲利普《跨越分歧》中的观点，美股历史上的泡沫一共有三种类型：资产
泡沫、结构性不稳定泡沫和技术泡沫。

我们认为2000年的网络泡沫和美国即将开始的新能源泡沫属于技术泡沫，这些泡沫
实际上是代表技术进步，技术进步会带来巨大的投资机会和后期的有效需求。

我们回顾了网络泡沫前PE和VC的投资数据，有较强的行业侧重性；本次，2006年
至今PE和VC的投资数据，较强的倾向于新能源和基因工程。
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12月15日：《继续关注风格受益下的中小市值板块》

图表3：2005年第1季度-2008年11月中小企业板对主板估值溢价
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2月2日：《2月策略报告-流动性充裕助推主题型牛市》

图表4：M1/M2/贷款余额增速和上证综指对比走势图
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图表5：M1/M2/贷款余额增速，拐点出现，提供流动性
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2月16日：《流动性助推的“主题型牛市”面临挑战》

图表6：2008年11月-2009年2月15日按周统计的产业资本减持[万元]
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图表7：截至2009年2月11日沪深两市累计954家A股公司发布业绩预告
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第二部分

我们策略的研究思路
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P=E*PE
影响因素：
PE的影响因素

流动性、周边市场、市场周期、市场情绪、行业比较

E的影响因素

宏观经济、股票市场

PE与E的关系

两者交互影响

窗口周期：上半场看PE，下半场看E。
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流动性指标9个：限售股解禁、产业资本减持和增持、印花税和佣金、M1/M2/贷款余额
增速、新增A股、新增基金开户数、新股IPO、A股公司增发、央行公开市场操作；

周边市场指标2个：大宗商品、股票市场；

市场周期指标3个： A股市场的PE估值历史比较、A股市场与海外市场PE估值比较、中
小企业板对主板的溢价水平；

市场情绪指标1个：成交量和成交额；

行业比较指标2个： A股一级行业PE估值横向比较、海外市场和A股市场PE 估值比较；

宏观经济指标N个：信贷增速、发电量、PMI、BDI、PPI、A股公司业绩增长环比；

信贷周期>流动性周期>进口周期>工业生产周期（发电量）>利润周期>通胀周期

股票市场指标：公允价值变动、未确定的投资损失的周期性----PE与E两者交互影响
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第三部分

对A股市场趋势的判断
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我们总结产业资本减持的原因是阶段性的：

首先1-6月，A股公司整体估值高企，远超出产业资本对市场估值的预期，主动减持；

其次，6月-10月，次贷危机逐渐演变成全球金融危机，我国尚未改变紧缩的货币政策，产
业资本流动资金紧张，被迫减持。

图表8：2009年1月-12月A股市场限售股解禁压力比较
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4月22日 《上市公司解除限售存量股份转让指导意见》；
8月29日 《上市公司股东及其一致行动人增持股份行为指引》；
9月19日 《汇金增持三大行》；
9月22日 《关于上市公司以集中竞价交易方式回购股份的补充规定》；
9月25日 《放宽增持敏感期限制》；

图表9：2008年-2009年产业资本二级市场操作和上证综指走势对比
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图表10：2008年-2009年产业资本二级市场操作、印花税+佣金

4.24印花税；9.19单边
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图表11： M1/M2/贷款余额增速，拐点出现，提供流动性
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图表12： 2007年1月-2009年1月中国实际利率走势

07.8.15[5%]；08.10.09[0%]
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图表13：新增A股+基金开户数、上证综指走势对比
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2008年证监会审批通过但是并未发行的公司，累计144.18亿股，其中包括中国建筑120

亿股、成渝高速5亿股、光大证券5.2亿股和招商证券3.59亿股。

图表 14：2008年证监会审批通过未发行的首发公司
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证监会审批通过未发行的增发公司，累计137.84亿股，包括安信信托13.62亿股、
SST亚华11.71亿股和ST长运16.59亿股。

证监会审而未发的IPO和增发公司累计预计发行282亿股。如果282亿股全部发行，融
资规模预计在2000亿左右，考虑到新批增发的增量和调控发行的缩量，融资规模在1500-

2000亿之间。当然这只是考虑直接融资规模，不包括新增IPO发行带来的限售股压力，按
照此前的数据看，发行流通股市值/新增限售股市值比例小于1：3。

图表 15：2008年证监会审批通过未发行的增发A股公司
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第1次是在70年代初中期， CRB指数从60年代的100左右大幅跃升至200以上，升幅超过1

倍，此后的30多年及至2006年，CRB指数一直以250为中轴上下波动。当时的国际经济环
境特点有三：其一，美国第三次科技革命转化为生产力，制造业的加速发展带来能源及商
品需求的急剧上升；其二，两次石油危机致使能源原材料价格难以回落原有运行区间；其
三，布雷顿森林体系崩溃美元大幅贬值。
第2次是在最近的2006年，CRB指数从原来的运行上限300左右上升到08年初的480，升
幅达60%。虽然从2002年开始，CRB指数走出底部区域，维持了长达6年之久的上涨过程，
但我们认为，直到2006年，指数的运行仍未脱离原有的区间，其上涨与02年开始的新一
轮经济增长周期一致。

图表 16：1971年至今的CRB现货指数
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图表 17：通缩最危险的时刻于08年11月已经过去，大宗商品在筑底
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原油三大仓位周变化图

铜三大仓位周变化图

图表 18：铜、原油期货持仓数据
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图表 19：2000年-2009年铜、原油期货价格走势图
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图表20：1990年网络泡沫-2009年美国道指、标普500指数走势
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图表21：1991年-2009年A股市场PE估值纵向比较
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图表22：2005年第1季度-2008年11月中小企业板对主板估值溢价
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图表23：A 股市场一级行业PE、PB估值比较
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图表24：市场情绪指标：成交量和成交额
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图表25：信贷增速、工业增加值和GDP增长
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图表26：年度累计发电量和同比增速
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图表27：中国职业经理人采购指数PMI
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图表28：中国职业经理人采购指数PMI分项指标-原材料库存和产成品库存
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图表29：BDI海运指数向上出现拐点
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图表30：2007年1月-2009年1月国内PPI指数
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图表31：2007年第一季度至2008年3季度可比公司环比业绩增长
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第四部分

对投资主题的判断
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图表32：5.30行情，A股新增开户数表征的流动性推动PE行情

流动性推动PE：八二行情
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图表33：5.30行情，投资主题：低价、高PE题材股领涨
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图表34：7.20行情，A股新增基金户数表征的流动性推动PE、E增长行情
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图表35：7.20行情，投资主题：大盘、低PE蓝筹股领涨
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图表36：2008年产业资本减持主导A股市场，流动性紧缩压缩PE估值空间
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图表37：2008年投资主题：看谁跑得快
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2009年投资主题：上半场看流动性，下半场看周期性。

上半场：流动性推升PE，主题投资

下半场：政策能否逆转周期，推升E，目前来看，仍
是个疑问。



宏源证券研究所 HONGYUAN SECURITIES   RESEARCH REPORT 48/52

第五部分

配置方向和股票池
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推动PE型：新能源、国资整合、资产注入
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推动E型：巨额投资受益板块、保增长扩内需板块


