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寻找市场结构性调整中的投资机会 
——6 月份 A 股投资策略 

 
 

 2009 年 6 月 1 日

投资要点： 

 市场将进入结构性调整阶段，理由如下： 
 A、5 月大量个股滞涨，跑赢大盘的个股年初以来首次小于 50%；

市场风格在转移，推动市场上涨的力量逐渐转移到少数大盘蓝筹上来；

 B、除了少数权重板块的估值上还有一定提升空间，大量中小市值

个股估值畸高，市场结构性风险显现； 
 C、市场估值得以维持在合理估值的上轨，但将可能以少数低估值

大盘蓝筹的上涨来对冲大量高估值个股的调整回落，指数表现为下调

空间不大或微幅上涨； 
 D、油价与股票走势的背离，表明单纯的流动性因素将较难支撑大

宗商品与权益资产进一步的同步上扬；资金在经济复苏落地之前将可

能更偏向于更具投机价值的大宗商品市场，将制约股票指数整体的上

升空间； 
 E、通货膨胀将可能比市场预期的要来得早，对全面复苏产生不利

影响；  
 F、新股开闸是未来一段时间的资本市场制度建设的重要话题，虽

然难对流动性产生根本性逆转，但也难形成新的“政策红利”。 
 我们认为目前市场估值水平已经反映了经济复苏的预期，短期内较

难提高，但受益于流动性、复苏预期和市场情绪的乐观，市场估值水

平短期内将维持在合理估值水平的上轨。因此，在维持市场整体估值

水平的推断下，市场将以结构性的调整、风格及板块的轮动切换来演

绎。6 月上证指数的合理区间在 2450-2700；在操作上倾向于风格的转

化中的机会。 
 
 选股思路及投资组合 
 A、风格转换下的低估值蓝筹：关注风格和板块转换概念股，主要

立足于低估值类个股：银行、白酒、油品销售、高速公路等；  
 B、通胀预期下的资源类：6 月乃至未来较长一段时间内可以持续关

注通胀预期概念股，以美元标价的大宗商品等资源类个股以及畜牧。 
 C、结构转型类个股：由国家投资重点投放的“铁公基”，逐渐向更

具有创新、科技导向的新能源、智能电网、“三网合一”、军工等推动。

在私人需求尚未恢复的时候，这些以政府主导、推动的行业将能获取

财政的支持，具有一定的投资机会。 
 D、6 月重点个股： 
建设银行、信达地产、金种子酒、广聚能源、西宁特钢、天地科技、

中国石化、贵研铂业、南山铝业、皖通高速、航天机电、天威视讯、

罗牛山、力合股份、同方股份。 
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一、市场将进入结构性调整阶段 
1、近期大盘向上过程中大量个股滞涨，风格在转移 

     A 股自 1664 点以来一路高歌猛进，强势反弹。市场行情演绎逐渐从普涨、中小市值个股领涨

的超跌反弹过渡到部分大盘蓝筹发力、大量个股滞涨的分化阶段。分化阶段的特征不再是中小市值

的概念类个股炒作飙升、而是逐渐体现为权重股的上涨，这种上涨多表现为护盘性质的，主动性进

攻的比较少。就 5 月而言，仅银行股、中石油中石化等权重股表现较好，这倒符合我们对银行、石

油石化向合理估值上轨运行的推断，但同时也的确出现了高估值的个股横盘整理的特征。 
我们对 2009 年各月度所有 A 股绝对和相对涨跌幅的统计，我们发现在经历了 3 月个股纷呈后

(3 月 97.5%的个股跑赢了指数)，市场表现出了休整的态势；尤其是 5 月，该月尽管大盘上涨了 6.27%，

但是跑赢大盘的个股比例第一次出现低于 50%、为 44.68%的现象，这表明市场风格在出现些许转移。

对于这种风格转移，我们还是维持之前的观点：银行、石油石化估值或有上升的空间为 10%左右，

但是目前还不具有大盘蓝筹演绎高估值、蓝筹泡沫的行情。 
表 1：2009 年各月度市场风格切换特征表明结构性风险在加剧 
  1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 

涨幅大于 0 的家数 1466 1176 1532 1062 1166

上证指数月涨幅 9.33% 4.63% 13.94% 4.40% 6.27%

涨幅超过指数的家数 1463 925 1532 813 702

获取正收益比例 93.32% 74.86% 97.52% 67.60% 74.22%

跑赢指数比例 93.13% 58.88% 97.52% 51.75% 44.68%

注：指数取上证指数、上市公司数取正在交易的 1571 家为样本； 
数据源自 WIND，东北证券金融与产业研究所 

 
2、估值整体已经趋于合理，结构性风险显现 

     目前全部Ａ股静态市盈率为 26 倍、银行为 13 倍、中石油石化为 23.7 倍、剔除银行石化的 08
年盈利股的静态市盈率为 30.8 倍，亏损股的市净率为 4.24 倍。因此，在经济缓慢复苏阶段，2008
年 30 倍以上的市盈率、4 倍以上的市净率，该类个股估值风险是显而易见；这表明，尽管市场总体

估值处于合理，但是结构性的风险乃至结构性的泡沫是不容回避的，市场出现结构性调整是可能的

也是必然的。 
表 2：银行板块是市场结构性调整中的估值洼地 

板块名称 
PE(08

年) 

PE(08 年、

剔除负值)
PE(TTM)

PE(TTM,剔

除负值) 
PB 

流通市

值 
总市值 

银行 13.03 13.03 13.39 13.39 2.21 9828  2933816 

中石油中石化 23.7 23.7 24.25 24.25 2.96 1879  2937645 

非银行及石化 44.36 30.81 54.25 30.73 3.31 67301  12112275 

08 年亏损股 -11.21   -10.77 114.96 4.24 5298  950172 

08 年盈利股(不含银

行、石化) 
30.81 30.81 35.33 30.65 3.25 62002  11162103 

全部 A 股 26.33 22.36 28.71 22.33 2.93 79007  17983736 

  

煤炭开采 17.84 17.73 17.03 16.93 3.35 2741  967303 

房地产开发Ⅲ 37.01 34.73 38.61 35.49 3.66 5080  821697 

石油加工 41.96 30.65 34.65 26.65 2.74 1644  802894 

保险 88.87 88.87 117 54.21 3.84 2343  800169 
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普钢 27.56 22.02 280 35.77 1.57 3131  560515 

证券 34.38 31.08 35.69 33.04 3.79 3131  505449 

建筑施工 38.3 37.87 35.67 35.08 2.77 1726  410971 

火电 -49.76 65.77 -51.62 71.09 2.49 2316  376494 

白酒 30.82 30.47 28.14 27.69 6.29 2105  235033 

数据源自 WIND，东北证券金融与产业研究所 
 
3、流动性和复苏预期的持续存在使得市场调整的形式是结构性的 

金融危机后的股市大幅回升行情，多半源自于内在的超跌反弹和外在的宏观政策刺激，细化而

言则表现为扩张性货币政策导致的流动性充裕以及政府支出扩张下带来的经济复苏“预期”，目前流

动性和经济复苏预期均未发生根本性变化。因此，市场出现的调整，更多的将是结构性的，即保持

市场整体估值水平不出现大幅调整，但是以高估值个股出现下调、低估值个股继续回升来实现对“反

应过度”和“反应不足”的双向修正。换句话说，防御性的风格切换将导致市场以低估值的防御性

上涨来对冲高估值的下跌，所以市场出现一定调整是必然，但至少也必然是结构性的；同时这种风

格切换以及结构性调整，对市场整体估值水平较难起到提升功能，指数则可能表现为下调幅度不大

甚至会微幅上涨。 
 
图 1：市场整体估值水平短期滞涨、风格切换可对冲估值瓶颈 

 
数据源自 WIND，东北证券金融与产业研究所 
 
4、商品与股票走势背离，行情演绎逻辑正在发生微妙变化 

年初以来尤其是 3 月以来，全球股市、商品飙升、甚至连债券都获取了小幅的上涨，归结的理

由就是流动性+经济复苏预期，也就是我们所说的经济“初醒”。但是，当油价突破 60 美元、上证

指数接近 2700 点、道琼斯工业指数也反弹到 8500 点左右时，我们发现油价继续飙升的同时权益类

资产却出现了震荡乃至调整。这表明，行情演绎逻辑正在发生微妙变化，单纯依靠流动性推动的大

类资产（尤其是商品和股票）全面走好可能是存在一个临界点或者临界区域的；一旦达到临界点，

则单纯的流动性将可能难以支撑大类资产的“全面”走强，进而退守为一类资产继续走强、另一类

资产休息、调整。 
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短期来看，在商品、股票均出现了大幅度反弹后，流动性选择了主攻油价、黄金等美元标价的

商品；而股票市场则显然出现了滞涨。理由在于：如果经济复苏出现些许波折，导致上市公司业绩

未如预期出现恢复迹象，那么在目前点位附近，仅仅依靠流动性推升大类资产价格的话，市场也许

更加偏好具有投机价值的商品而非权益类资产。 
有个比较巧合的特征，我们曾经在 2008 年中期油价处于 130 美元左右的时候认为油价在对冲通

胀和美元贬值后的合理价格在 50-60 美元，而上证指数的合理价值区间在 2300-2700。事后我们发现，

当油价突破 50 美元时，也是上证指数突破 2300 点时；在油价涨至 60 美元时，上证指数正好收到了

2700 点左右；但是现在出现了背离，油价一路高歌猛进，现在又飙升至 66 美元，而股价则滞涨了。

油价与股价出现的背离表明，股票比油价相对于经济基本面更具钝化，因为股票价格从历史经验看

更多的还是受制于业绩、估值；而油价虽然也受制于基本面，但却可以在特殊的供求结构的藉口下

进行炒作。 
因此，鉴于金融危机下全球经济周期同步性趋强的特征，在产出水平等指标切实好转之前，仅

仅是“初醒”或者说是“绿芽”预期则较难吸引增量流动性，从这个角度看，结构性的调整也是高

概率事件。 
 
图 2：股票与油价在年初以来反弹中形成的同步性正在发生变化 
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数据源自 WIND，东北证券金融与产业研究所 
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5、通货膨胀预期的影响力在深化 

通胀出现在经济走向复苏的阶段将不是一件好事情，但是不可否认，通胀预期已经来临。未来

出现通胀的压力在加强，理由可以归结到三个因素。 
A、流动性助推 

流动性助推在带来权益资产大幅回升的同时，也给未来的通货膨胀制造了铺垫。根据中国 1998
年、2002 年、2005 年，以及美国 1960-1970 年代的经验来看，货币供应量 M1 见底后 CPI 会在 3-12
个月见底回升。2008 年四季度全球开始的扩张性货币政策或者可以直接称为通货膨胀导向的货币政

策，到现在有半年了，因此，从货币的角度看，下半年中国物价回升将是大概率事件。 
 

图 3：美国例子表明，货币扩张在金融脱媒程度不高的情况下将较快的导致通胀出现 

 
数据源自彭博，东北证券金融与产业研究所 
 
图 4：中国经验表明货币供应量触底回升后 3-12 个月后 CPI 触底回升 
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数据源自 WIND，东北证券金融与产业研究所 
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B、美元贬值 

根据资产轮动规律，大概率上，在经济衰退时期，美元凭借其避险功能通常表现为强势；在经

济复苏期，由于其他国家货币更具有成长性，因而美元往往会走弱。对于本轮金融危机后美元、通

胀、资产价格的关系，我们在二季度策略报告中曾经做过演绎式分析。我们认为，伯南克救市的逻

辑在于通过扩张货币、形成温和的通胀预期、促进需求回升、提升资产价格、激活金融信贷市场；

同时，维持美元强势，保持金融资本对美国市场的支撑。因此，伯南克救市的一个出发点就是要在

通胀、美元贬值形成之前激活美国金融信贷市场、恢复美国良性的市场传导机制。国内外一些知名

学者之所以对经济复苏 V 型产生疑虑，这是原因之一。目前来看，对于美元的疑虑正在兑现，美元

对欧元尤其是对资源性货币(澳元等)出现了 10%以上的贬值；美元贬值、资源性货币升值的背后，

将蕴含着美元标价商品的上扬。 
 
图 5：美元贬值提升资源型货币 
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数据源自 WIND，东北证券金融与产业研究所 
 
C、商品价值回归，猪价触底回升 

由于整体面临的产能过剩，使得中国通货膨胀主要成因并不是需求拉上型的，而是以能源价格

为代表的输入性、成本推动型的通胀以及二元经济结构下的食品主导的结构性通胀。食品价格在 CPI
构成中所占比例达 34%，其中猪肉占比约为 8%。 

目前猪肉价格还是猪粮比无论是中国还是全球视野下，均处于低位区间。根据猪肉价格运行周

期，其余 2007 年初猪价上涨到目前已经有 2 年半时间了，根据一般 30 月左右猪价周期，则猪肉价

格正处于探底阶段，离回升比较近。 
因此，下半年经济局部复苏、货币乘数企稳、以猪价为代表的食品价格、以及美元标识的大宗

商品价格提升对正在进行要素价格改革的国内上游价格将产生冲击，那么通胀将可能比我们预期的

要来的早，通胀预期概念作为一个投资主题将具有将强的持续性。 
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图 6：CBOT 期货价格显示猪粮比处于 1986 年来的低位区间 
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注：猪肉/玉米=每磅猪肉价格美分×56/每蒲式耳玉米价格美分、CBOT，目前 CBOT 猪价为 69.45
美分/磅、玉米为 422.75 美分/蒲式耳。数据源自彭博，东北证券金融与产业研究所 
 
 
图 7：国内猪价及猪粮比均跌至 2007 年猪价上涨起点 
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注：目前四川泸州仔猪批发市场的猪价 14 元/公斤、北京锦绣大地玉泉路粮油批发市场的玉米
价格为 1.85 元/公斤。数据源自 WIND EDB，东北证券金融与产业研究所 
 
6、IPO 开闸虽难对流动性产生根本性逆转，但也难形成新的“政策红利” 

A 股 IPO 的开闸，将对后市的演进产生较大影响。根据新股发行征求意见稿，我们认为 IPO 新

规还不足以带来“政策红利”。因为中小板一般网上比例 80%，大盘股网上比例一般在 50%-80%、

70%左右为主；而未来新股发行网上网下依然维持市场自主原则； 2007 年来大盘股发行的平均市

盈率(摊薄)为 34 倍、中小板平均市盈率为 28 倍。 
因此，可以推断虽然网上网下只能参与其一，但考虑到以往新股发行的估值水平、以及一二级

市场价差的收敛性；在当前 A 股市场整体估值水平 26 倍静态市盈率，未来即使由于新股发行制度

改革导致一二级市场价差收敛，但依然可能存在直接抬高发行价的现象，从而较难给予二级市场带

来估值提升。因此，存在进一步改革的 IPO 新规，当前而言，较难为二级市场投资者带来廉价的股
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票，即“政策红利”也较难实现。 
客观而言，新股开闸却是表明管理层对当前的市场估值水平较为认同，短期由于国家政策整体

倾向于保增长，因此，流动性释放的特征总体上还将持续，还不会出现根本性的逆转，但是，不可

否认的是，新股开闸使得市场对政策的心理位以及流动性预期方面出现了利空，这种效应不是一两

天的交易可以消化的。 
 

二、市场策略及投资组合 
1、市场策略 

在上证指数反弹了千点后，我们认为市场将进入结构性调整阶段。如前文所述，理由如下： 
A、从市场风格切换的特征来看，5 月虽然指数在上升，但是大量个股滞涨，跑赢大盘的个股小于

50%，这表明，推动市场上涨的力量逐渐转移到大盘蓝筹上来； 
B、考虑到市场整体估值水平恢复到了价值区间，除了银行等少数权重板块的估值上还有一定提升

空间，大量中小市值个股估值畸高，市场结构性风险显现； 
C、流动性和复苏预期的持续存在，使得市场估值得以维持在合理估值的上轨，但是，指数将可能

以少数低估值的大盘蓝筹的上涨来对冲大量高估值的中小市值个股的调整回落，结构性的调整可能

是未来时间换空间行情中的主要基调； 
D、目前油价与股票走势的背离，表明行情演绎逻辑正在发生微妙变化，即单纯的流动性利好将较

难支撑大宗商品与权益资产的同步上扬；资金在经济复苏落地之前将可能更偏向于更具投机价值的

大宗商品市场。这种背离，将制约股票指数整体的上升空间； 
E、在流动性助推、美元贬值、商品价值回归等三种因素的作用下，通货膨胀将可能比市场预期的

要来得早，这对经济全面复苏产生不利影响，使得复苏之路曲折化； 
F、新股开闸是未来一段时间的资本市场制度建设的重要话题，如我们之前的临时策略及相关点评，

我们认为，IPO 开闸虽然难对流动性产生根本性逆转，但也难形成新的“政策红利”。 
     基于上述六点的讨论，我们认为目前市场估值水平已经反映了经济复苏的预期，短期内较难提

高，但受益于流动性和复苏预期的影响，市场情绪的乐观将使得短期内市场估值水平将维持在合理

估值水平的上轨。因此，在维持市场整体估值水平的推断下，市场必将以结构性的调整、风格及板

块的轮动切换来实现。 
就中国股市 1991 年来的经验看，6 月行情不同于 1-5 月，6 月行情涨跌概率各半，也并不具有

明显的上涨概率。 
   综合理论推导以及Ａ股月度收益序列的历史数据观察，我们认为 6 月上证指数的合理区间在

2450-2700；在操作上更倾向于风格的转化中的机会。 
 
表 3：上证指数月度收益序列表明 6月指数提升空间有限 

年份 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 
年涨跌

幅 

1991 1.8% 2.3% -9.6% -5.2% 0.8% 19.8% 4.5% 24.1% 1.4% 20.8% 18.8% 12.8% 129.4%

1992 7.0% 16.4% 4.5% 16.8% 177.2% -3.5% -11.7% -21.7% -14.7% -27.8% 42.8% 7.7% 166.6%

1993 53.6% 11.8% -30.9% 46.8% -31.2% 7.7% -12.5% 1.7% -0.6% -8.5% 20.9% -15.3% 6.8%

1994 -7.6% 0.1% -8.6% -15.9% -6.1% -15.6% -28.8% 135.2% 0.7% -17.2% 4.4% -5.2% -22.3%

1995 -13.2% -2.4% 17.8% -10.4% 20.8% -10.0% 10.3% 4.1% -0.2% -0.7% -10.6% -13.4% -14.3%

1996 -3.2% 2.9% 0.6% 22.4% -5.5% 25.0% 2.3% -1.5% 8.1% 11.6% 5.8% -11.2% 65.1%

1997 5.2% 7.8% 18.7% 12.9% -7.8% -2.7% -4.8% 2.6% -10.1% 7.6% -3.5% 4.8% 30.2%
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1998 2.4% -1.3% 3.0% 8.1% 5.0% -5.1% -1.7% -12.7% 8.1% -2.1% 2.5% -8.1% -4.0%

1999 -1.0% -3.9% 6.2% -3.2% 14.1% 32.1% -5.2% 1.6% -3.5% -4.2% -4.6% -4.8% 19.2%

2000 12.3% 11.7% 5.0% 2.0% 3.2% 1.8% 4.9% -0.1% -5.5% 2.7% 5.6% 0.1% 51.7%

2001 -0.4% -5.2% 7.8% 0.3% 4.5% 0.2% -13.4% -4.5% -3.8% -4.3% 3.5% -5.8% -20.6%

2002 -9.4% 2.2% 5.2% 4.0% -9.1% 14.3% -4.7% 0.9% -5.1% -4.7% -4.9% -5.3% -17.5%

2003 10.5% 0.8% -0.1% 0.7% 3.6% -5.7% -0.6% -3.7% -3.9% -1.4% 3.6% 7.1% 10.3%

2004 6.3% 5.3% 4.0% -8.4% -2.5% -10.1% -0.9% -3.2% 4.1% -5.5% 1.5% -5.5% -15.4%

2005 -5.9% 9.6% -9.6% -1.9% -8.5% 1.9% 0.2% 7.4% -0.6% -5.4% 0.6% 5.6% -8.3%

2006 8.4% 3.3% -0.1% 10.9% 14.0% 1.9% -3.6% 2.8% 5.7% 4.9% 14.2% 27.4% 130.4%

2007 4.1% 3.4% 10.5% 20.6% 7.0% -7.0% 17.0% 16.7% 6.4% 7.2% -18.2% 8.0% 96.7%

2008 -16.7% -0.8% -20.1% 6.3% -7.0% -20.3% 1.4% -13.6% -4.4% -24.6%     -66.5%

平均

收益 
3.0% 3.6% 0.2% 5.9% 9.6% 1.4% -2.6% 7.6% -1.0% -2.9% 4.8% -0.1% 29.9%

上涨

次数 
10 13 11 12 10 9 7 10 7 6 12 8 10

数据源自 WIND，东北证券金融与产业研究所 
 
2、选股思路及投资组合 

A、风格转换下的低估值蓝筹 

6 月行情逻辑，我们认为将以维持市场整体估值水平下的结构性调整为主线。因此，关注风格和

板块转换概念股，主要立足于低估值类个股：银行、白酒、油品销售、高速公路等；  
B、通胀预期下的资源类 

鉴于大宗商品飙升、美元贬值以及流动性偏好于商品的特征，6 月乃至未来较长一段时间内可以

关注通胀预期概念股，以大宗商品等资源类个股为主、以及畜牧。 
C、结构转型类个股 

金融危机下政策在保增长的同时，对于经济结构转型、国家经济长远发展的考量将被放置于重

要地位。由国家固定资产投资重点投放的“铁公基”，逐渐向更具有创新、科技导向的新能源、智能

电网、“三网合一”、军工等推动。在私人需求尚未恢复的时候，这些以政府主导、推动的行业将能获

取财政的支持，具有一定的投资机会。 
D、重点个股 

6 月重点个股：建设银行、信达地产、金种子酒、广聚能源、西宁特钢、天地科技、中国石化、

贵研铂业、南山铝业、皖通高速、航天机电、天威视讯、罗牛山、力合股份、同方股份。 
 

表 4：6 月重点个股 

代码 名称 收盘价 PE2008 PE09 PB 流通市值 A 股总市值 

601939 建设银行 4.58  11.56 10.92 2.17 412.20 412.20  

600657 信达地产 10.01  30.02 19.35 3.37 48.36 152.58  

600199 金种子酒 6.38  68.56 14.18 2.80 12.45 16.63  

000096 广聚能源 7.12  28.99   2.40 19.69 37.59  

600117 西宁特钢 7.77  327.30 24.36 2.26 31.56 57.59  

600582 天地科技 22.68  29.79 25.00 7.85 73.58 152.95  

600028 中国石化 10.38  30.31 18.09 2.64 1332.18 7257.90  

600459 贵研铂业 20.13  (26.34)   4.46 13.33 22.49  

600219 南山铝业 9.83  20.62 21.92 1.55 48.84 129.64  
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600012 皖通高速 5.31  12.73 13.82 1.70 61.89 61.89  

600151 航天机电 12.79  324.72 155.11 7.73 95.74 95.74  

002238 天威视讯 15.85  55.89 49.47 3.58 16.33 42.32  

000735 罗牛山 4.39  47.48   2.57 38.63 38.64  

000532 力合股份 11.59  (129.58) 74.23 7.06 36.28 39.95  

600100 同方股份 16.06  62.40 33.72 2.21 156.90 156.90  

数据源自 WIND，东北证券金融与产业研究所 
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评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、弱于大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的涨幅超越综合指数； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的涨幅与综合指数基本持平；  

弱于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的涨幅落后于综合指数；； 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股价的涨幅超过综合指数 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股价的涨幅超过综合指数 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股价的涨幅超过综合指数±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股价的涨幅低于综合指数 5%以上； 
 
 

 


