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目录与摘要： 
 大盘股行情延续的三个条件 

06 年 5 月至今，A 股市场经历了六次大小盘风格轮换，两次市场上涨初

期都是小盘股跑赢大盘股，而市场下跌初期则是大盘股领跌。我们认为

影响大小盘股风格转换的关键因素包括宏观经济预期，通胀预期，大小

盘相对估值溢价率等，而与基金持仓量关系并不大，新发行基金增多与

大盘股行情之间并无必然联系。小盘股业绩相对宏观经济弹性较大，且

上涨所需资金量较小可能是其领先大盘股启动的原因，国内市场的大盘

股多是资源类和资产类，受益温和通胀，通胀预期的增加有助大盘股行

情的启动。而大小盘相对估值溢价则是穿插在前两个因素中的一个调节

项。当前市场上经济复苏预期仍在，且通胀预期升温，同时大小盘相对

估值溢价较高，三者仍支持大盘股行情的持续。 

 
 银行股的上涨逻辑  

银行做为经济复苏前期受益的板块，现正由于低估值而受到市场关注，

但是究竟给予银行业什么样的估值才合理，正成为影响 A 股市场的重要

因素。 
 
绝对 PE 来看，当前银行 09 年动态 PE 为 13.15 倍，我们认为如果经济复

苏，中国的银行估值应该在美国、香港的历史均值之上，即至少 20 倍 PE。
相对 PE 上看，如果 09 年全部上市公司业绩 5%的增长，当前银行 PE/大
盘 PE=0.585，低于美国 0.65，香港 1.0 和 A 股 0.88 的历史平均比值，如

果该比值上升到 0.8，对应银行股估值可提升到 18 倍，这还不考虑银行

估值提升后大盘估值的抬升，因此银行股的行情尚未结束。 
 
此外，我们还分析了市场挑选银行股的逻辑，前期市场看的是低 PE 而不

是低 PB 的股票，而当前各银行的估值已经呈城商行>股份制银行>四大行

的正常排列，未来估值提升对各银行股价的影响趋于一致，因此未来挑

选银行股的逻辑主要在于盈利预测稳定或有上调预期，我们银行业研究

员依然看好深发展、浦发、兴业。 
 

 个股研究与推荐 
既然我们看好大金融，当然不局限于银行，还有地产和券商等，本周我

们重点推荐：二线地产典型代表中国宝安和受益广发上市预期明朗的辽

宁成大。 
 

 

 

 

本周不得不知的数据： 

 
46.83% 
5月份乘用车共销售82.91万辆，

同比增长 46.83％，继续保持高

增长态势。 

 

13 周 
野村发表的资金流向报告显示，

中国股票基金连续 13 周录得共

67亿美元(约522.6亿港元)的资

金流入，金额是全亚洲之冠。香

港股票基金亦不弱，虽然未似中

国股票基金那样有 13 周不败纪

录，但同期录得资金流入净额

7.73 亿美元(约 60.3 亿港元)。 

 
6% 
某基金研究中心发布的 6 月 5 日

仓位测算数据显示,各类以股票

为主要投资方向的基金平均仓位

均出现一月以来最为显著的下

降。股票型基金平均仓位为

80.5%,比前周下降 3.58%，扣除

被动增仓效应后,主动减仓幅度

超过 6%。 

  

 

A

股
策
略
周
报 

 



                                                    A 股策略周报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              2 of 11 

大盘股行情延续的三个条件  
 

5 月 19 日至今，上证指数先跌后涨，股指上涨幅度为 4.4％，但不少投资者

并没有赚到钱，原因在于这段期间内上涨的股票和下跌的股票基本持平，且

跑赢大盘的股票占比只有不到 1/3，且主要以资源和金融等大盘股为主，大盘

股行情可以持续到何时是投资者颇为关心的问题之一。 
 
06 年 5 月至今，A股市场经历了六次大小盘风格轮换，两次市场上涨初期都是小

盘股跑赢大盘股，而市场下跌初期则是大盘股领跌。我们认为影响大小盘股风格

转换的关键因素包括宏观经济预期，通胀预期，大小盘相对估值溢价率（溢价率

=(小盘 PE－大盘 PE)/(小盘 PE＋大盘 PE)，历史上在 20%～40%之间波动）等，而

与基金持仓量关系并不大，新发行基金增多与大盘股行情之间并无必然联系。小

盘股业绩相对宏观经济弹性较大，且上涨所需资金量较小可能是其领先大盘股启

动的原因，国内市场的大盘股多是资源类和资产类，受益温和通胀，油价的非剧

烈上涨会带动国内生产资料 PPI 的回升从而上市公司盈利的好转，因此温和通胀

预期的延续有助大盘股行情的延续，但剧烈的通胀预期可能通过改变经济复苏预

期而终结大盘股行情，此外，大小盘相对估值溢价则是穿插在前两个因素中的一

个调节项。 

 

当前市场上经济复苏预期仍在，且通胀预期升温，同时小盘相对大盘估值溢价仍

高，三者仍支持大盘股行情的持续。 

 

而导致大盘股行情终结的事件可能在于: 

1)经济复苏预期出现转向； 

2)美元升值导致通胀预期下降，我们认为这个可能性在近期是存在的； 

3)大盘股继续上涨直到与小盘股之间的溢价率达到一较低水平； 

         

图 1：近期市场虽然上涨，但许多投资者“赚指数不赚钱” 
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图 2：06 年 5 月至今经历了六次大小盘风格轮换 图 3：小盘股业绩相对宏观经济弹性较大 
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图 4：溢价率=(小盘 PE－大盘 PE)/(小盘 PE＋大盘 PE) 图 5：从 07 年看宏观经济是影响大盘股行情的因素之一
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图 6：但是基金的大盘股持仓与大盘股行情之间并无必

然联系 
图 7：新发行基金的增加和减少也无法解释大小盘之间

的风格轮换 
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图 8：大盘股的业绩占据全部上市公司业绩六成以上 图 9：上市公司业绩与生产资料 PPI 非常相关 
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图 10：原因在于能源、原材料等上游行业的利润占据了

上市公司利润的 40%左右，且波动较大 
图 11：国内生产资料 PPI 与油价较为相关，因此油价和

通胀预期的温和上升对大盘股行情是一个支撑 
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注：以上图表用到的都是巨潮大盘指数，挑选的是 A 股市场流通市值最大的前 200 家公司 

 
 

银行股的上涨逻辑 

 
银行做为经济复苏前期受益的板块，现正由于低估值而受到市场关注，但是究竟

给予银行业什么样的估值才合理却争议颇多，做为影响整体市场走势的一项重要

因素，我们对此做一探讨。 
 
从美国银行业的估值来看，金融危机前 PE 在 15~20 倍之间，PB 在 2~3 倍之间，

相对大盘的 PE 几十年来稳定在 0.65 左右，PB 波动大些，但均值也在 0.65 附近。 
 
香港银行业的估值与宏观经济颇为相关，但大部分时间也处于 15~20 倍 PE，2～3
倍 PB 之间，PE 的估值均值与大盘接近，PB 估值均值则略高于大盘。 
 
对于国内银行，由于 01 年前只有深发展、浦发、民生三家银行，代表性较弱，我

们主要选取 01 年以后的银行业估值数据，国内银行业的 PE 均值在 32 倍，PB 均

值 5.7 倍，相对 PE 均值 0.88 倍，相对 PB 均值 1.38 倍。 
 
我们倾向于用 PE 给银行业估值，原因可以见后面对银行个股上涨逻辑的分析：

绝对 PE 来看，当前银行 08 年静态 PE 为 14.24 倍，如果根据我们银行业研究员

伍博士的预测，09 年银行业利润增速 8.3%，则当前 09 动态 PE 为 13.15 倍，我们

认为做为中国的银行估值应该在美国、香港的均值之上，即至少 20 倍 PE。 
相对 PE 上看，如果 09 年全部上市公司业绩 5%的增长， A 股动态 PE 为 22.48
倍，09 年银行 PE/大盘 PE=0.585，远低于美国 0.65，香港 1.0 和 A 股历史上 0.88
的平均比值，如果该估值上升到 0.8，对应银行股估值可到 18 倍，这还不考虑银

行估值提升后大盘估值的抬升。 
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图 12：金融危机前美银行业 PE 在 15~20 倍之间 图 13：金融危机前美银行业 PB 在 2~3 倍之间 
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图 14：几十年来美银行 PE/标普 PE 稳定在 0.65 附近 图 15：美银行 PB/标普 PB 的均值在 0.65 附近 
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图 16：香港银行业 PE 长期稳定在 15~20 倍区间 图 17：香港银行业 PB 长期稳定在 2~3 倍区间 
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图 18：香港银行业 PE/恒生 PE 均值在 1.0 倍 图 19：香港银行业 PB/恒生 PB 均值在 1.2 倍 
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图 20：A 股银行业 PE 均值在 32 倍 图 21：A 股银行业 PB 均值在 5.7 倍 
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图 22：A 股银行业相对 PE 均值在 0.88 倍 图 23：A 股银行业相对 PB 均值在 1.38 倍 
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数据来源：FDIC，国泰君安 

 
之所以对银行股用 PE 估值，是因为市场就是这么演绎的，我们可以看下年初以

来银行股的涨幅，浦发、兴业、深发展等股份制银行涨幅最大，城商行次之，而

四大行涨幅最小，如果以 PB 来解释市场偏好，那从年初各银行的 PB 来看，浦发、

深发展其实 PB 是比较高的，并不支持现在涨幅最大的结果，而从 PE 上看，年初

时浦发、深发展、民生、兴业四个银行最为低估，年初至今也的确涨幅最大，历

史上看，股份制银行的 PE 应在城商行和四大行之间，年初时候其下降到四大行

PE 以下，估值回归的趋势是使得股份制银行涨幅最大的原因之一。 
 
此外，影响不同银行股表现的另一个因素是银行股盈利预测的调整，年初至今银
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行股的盈利一致预测都有所下调，但浦发行下调幅度最小只有－5%，而招商银行

下调幅度超过－25%，这是影响各银行表现的又一因素。 
 
当前各银行的估值已经呈城商行>股份制银行>四大行的正常排列，未来估值提升

对各银行股价的影响趋于一致，因此未来挑选银行股的逻辑就在于盈利预测稳定

或有上调预期，我们银行业研究员依然看好深发展、浦发、兴业。 
 

图 24：年初至今，股份制银行涨幅最大 图 25：从年初 PB 上看并不支持这种上涨次序 
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图 26：从年初 PE 上看则可以解释 图 27：股份制银行 PE 应该回复到四大行和城商行之间
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图 28：各银行今年 1 月、6 月时的 09 年市场一致盈利

预测及下调幅度 
图 29：现在不同银行估值分布回到合理区间，未来主要

挑选盈利预测稳定或有上调预期的银行 
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个股研究与推荐 

1、中国宝安 

我们房地产研究员看好房地产行业的长期向好趋势，中短期他认为房地产成交量

会回落，但房价可能上涨，前期市场上二线地产股表现优异，因此现在他比较看

好前期滞涨的二线地产股，中国宝安是他认为的典型代表。 
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公司房地产主业的优势主要体现在：一是地价成本非常低，具有非常强的行业竞

争力；二是具备一定规模，开发能力较强，经验丰富，与公司作为一个深圳老牌

地产公司的历史相称；三是 08 年前后公司大股东股权最终尘埃落定（深圳富安控

股公司，8.34%股权），并顺利完成股改。有望进入项目结算高峰期。  
 

表 1：公司房地产项目储备具备一定规模，开发优势集中体现于地价成本非常低 （单位：万平米，元/平米） 

项目名称 产品类型 地理位置 占地面积 建筑面积 权益比例 权益建面 开工日期 竣工日期 楼面地价 

世纪春城 4 期 商住 深圳龙华 4.448 18.05 100% 18.05 2006 2008 556 

华浩源 4 期 商住 深圳布吉 6.236 7.39 100% 7.39 2006 2008 1070 

历史土地 商住 深圳布吉 2 4 100% 4 --- --- 未知 

山水江南 多层 惠州市区 7.2 12 100% 12 200701 2008 542 

08 年收购项目 住宅 惠州市区 63 113.4 70% 79.38 --- --- 未知 

山水龙城 2 期 别墅 武汉 21.73 7.68 100% 7.68 2006 2009 247 

山水龙城 3 期 别墅 武汉 6.67 2.96 100% 2.96 2007 2008 845 

山水龙城 4 期 多层/别墅 武汉 9.33 6.5 100% 6.5 2008 2009 546 

山水龙城 5 期 高层/别墅 武汉 40 34 100% 34 2008 2011 101 

月湖项目 高层 武汉 4.13 12 100% 12 2008 2010 500 

江南城 3 期 综合 海口 12.97 11.65 100% 11.65 2007 下 2009 768 

宝安·椰林湾 住宅 海南万宁 13.51 23 100% 23 200805 2009 90 

港湾花园 住宅 海口 2.09 6.65 100% 6.65 200807 2010 1248 

文安项目 住宅 海口 16.67 16.67 100% 16.67 2009 2011 147 

桂林洋项目 待定 海口 17.33 26.00 100% 26 --- --- 45 

总计 --- --- 227.33 301.96 --- 267.94 --- --- ---- 

备注：相比 2 月 3 日行业报告及其后公司报告，本次项目储备统计新增深圳部分历史遗留土地和惠州 08 年收购项目。 

数据来源：行业专题报告《房地产板块中的创投先锋：中国宝安、张江高科、北京城建》，2009.02.03。 

今年来公司锂电池新能源业务低调、逆势扩张，完善产品线和提高产品品质，打

造更为完整的锂电池正负极材料产业链，强化行业龙头地位和话语权。据媒体报

道，其控股子公司、国内锂电池三元正极材料龙头的天骄公司 5 月成功收购专攻

锰酸锂和磷酸铁锂的临沂杰能新能源材料公司；贝特瑞则出资设立纳米科技公司，

主攻用于改善磷酸铁锂导电功能和防止膨胀断裂的纳米碳管。 

前期调研结果显示：贝特瑞目前主打产品是碳负极材料和磷酸铁锂正极材料；天

骄公司目前主打产品是三元正极材料（锰镍酸锂电池、PLB）。贝特瑞管理层表示

将在适当时候继续向上下游产业链延伸。 

表 2： 中国宝安及旗下贝特瑞和天骄科技致力于打造锂电池正负极材料行业绝对话语权 
时间 收购或出资

方 
被收购方或新设公司 

出资或收购

价 
收购意义 

2008.6 
中国宝安 

黑龙江宝安新能源投资有

限公司（66.67%股权） 
2000 万 

获得近 10 亿吨适合于锂离子二次电池用的优质石墨矿产

资源（储量在国内名列前茅） 

2008.11 
贝特瑞 

天津市铁诚电池材料有限

公司（75%股权） 
1519 万 

天津铁诚主营中间相碳微球，收购后贝特瑞碳负极材料

成本下降 30%，且将降低磷酸铁锂正极材料成本 

2009.5 
天骄科技 

山东临沂杰能新能源材料

有限公司（60%股权） 
1020 万 

临沂杰能主营锰酸锂和磷酸铁锂，收购后可提升天骄现

有锰酸锂品质，将推动杰能公司加快磷酸铁锂产业化 

2009.5 
贝特瑞 

深圳贝特瑞纳米科技有限

公司 
200 

主攻纳米碳管；可改善磷酸铁锂等电极材料导电性；提

高电液的润湿性，显著地降低内阻；避免电极材料在电
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池充放电过程中因为膨胀而断裂，提升充放电循环寿命 

资料来源：公司公告；公司网站；《证券时报》2009 年 5 月 11 日和 13 日。 

公司是产业和区域经济振兴受益的典型公司。（1）前期发改委透露的新能源产业

振兴计划和 6 月 5 日透露的环保节能产业振兴计划，体现为公司锂电池正负极材

料行业龙头和从事铅废料回收的武汉云峰再生资源有限公司。（2）创业板。控股

的中国风险投资公司可能拥有 20 个左右创投项目储备。（3）可能的深圳关外关内

合并。（4）市场传闻的“海南旅游岛计划”。拥有 80 万平米建面住宅开发项目和

近 3000 亩农场地。 
 

表 3：不完全统计下中国宝安创投业务资产概况    （单位：万元，%） 
投资标的 注册资金 持股比例 投资金额 备注 

深圳大佛药业 5100.00 100 3390 1994 年成立/耳鼻喉类医药主业 

深圳贝特瑞新能源材料股份公司 5000.00 54.76 5000 2000 年成立/锂电池/通过中小板上市辅导 

深圳市天骄科技开发有限公司 1000.00 75 1250 2004 年成立/锂电池/争取 10 年中小板上市 

天津铁诚电池材料有限公司 1800 75 1518.75 2008 年 11 月收购/锂电池/已盈利 

黑龙江宝安新能源投资公司 3000 66.67 2000.1 2008 年 6 月成立/锂电池/石墨产业链 

新疆宝安新能源矿业有限公司 1000 95 950 2008 年 12 月成立/红柱石 

广西强强碳素股份公司 -- -- -- 石墨化阴极、石墨电极等碳素制品/拟上市 

深圳市云海通讯股份有限公司 26640.00 3.75 999 移动通讯无线覆盖/拟上市 

湖北鼎龙化学有限公司 15289.80 9.31 1423.48 电荷调节剂和专用着色剂化学品新材料/拟上市 

天津市北海通信技术有限公司 5000.00 8 400 多媒体自动广播设备和数字通信产品/拟上市 

北京鼎汉技术股份有限公司 24154.59 2.07 500 铁路、城市轨道通信信号信息和电气产品/拟上市

武汉云峰再生资源有限公司 1632.25 30.02 490 铅废料回收利用 

成都绿金高新技术股份有限公司 1698.85 52.98 900 国内唯一一家印楝纯植物源生物农药生产商 

中国风险投资有限公司 3042.88 36.15 1100 传闻投资了 20 多家创业企业 
数据来源：国泰君安 

 
公司从二级市场收购深鸿基 17.06%股权，成为第一大股东，但需通过年度股东大

会才能对公司产生实际影响力，即公司所说的“适时就深鸿基的资产、业务、人

员等提出调整建议”。 
我们的研究员维持公司 09 和 10 年 EPS 分别为 0.48 元和 0.7 元业绩预测（其中 09、
10 年新能源贡献 0.06 元和 0.1 元），建议积极关注。 

 

2、辽宁成大 

近期，我们证券行业研究员出去调研了一圈，认为以辽宁成大为代表的广发三宝

是证券股中最为攻守兼备的品种，也是证券股的首选。主要原因在于：成大生物

狂犬疫苗将进入爆发性增长期、成大弘晟油页岩项目稳步推进，而同时，广发证

券业绩超预期、上市已无实质性障碍。基于这些理由，他继续维持对辽宁成大的

增持评级，并将目标价上调至 36 元。 

成大生物：狂犬疫苗将迎来爆发性增长新机遇 

2009 年下半年，随着库存疫苗消耗完毕，市场版图将重新改写，成大生物也将迎

来新一轮快速发展的历史性机遇。保守预期，下半年成大速达的销售额将超过 200
万人份，环比增长 50%以上；2009 年可实现销售量 350 万人份，同比增长 30%。

而海外市场的拓展、乙脑疫苗以及兽用狂犬疫苗的上市销售，也都将支撑成大生
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物未来 3-5 年内获得 20%乃至更高的复合增长率。 

成大弘晟：油页岩项目稳步推进，明年将开始贡献业绩 

目前油页岩项目的改扩建已经进入高潮、蒸馏厂的建设已经全方位展开，力争到

今年 10 月底前开始试生产；到明年下半年形成 300 万吨矿石、25 万吨页岩油的

生产能力，2011 年完全达产。远期来看，将形成 50-100 万吨的页岩油产量，并

成为油页岩领域的领军者。按照这一进度，我们中性预期 2010-2011 年成大弘晟

的净利润将分别达到 1亿元和 2.3亿元，对辽宁成大的贡献分别为 0.39亿元和 0.94
亿元，业绩占比为 2.7%和 5.6%。 

广发证券：上市预期明朗将催化价值提升 

广发证券仍是公司业绩和估值的最关键决定因素，研究员认为，广发证券的业绩

将决定辽宁成大的估值安全边际，而广发证券的上市预期则决定辽宁成大的估值

空间。 
 中性预期广发证券 2009-2011 年业绩分别为 42 亿元、47 亿元和 53 亿元，

对应辽宁成大业绩为 1.40 元、1.66 元和 1.96 元，对应的动态 PE 为 22 倍、18 倍

和 16 倍，股价仍具备较高安全边际； 
 对比现有券商股，广发证券上市之后的合理 PE 应在 25 倍左右，对应辽宁

成大的每股价值在 36 元以上。 
 

表 4： 辽宁成大主营业务预测及构成（百万元） 
 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

净利润 470 2,113 939 1,263 1,452 1,670 

其中: 新能源 0 0 0 0 39 94 

 金融服务 341 1,968 818 1,101 1,229 1,384 
 生物技术 72 136 79 139 174 206 
 贸易流通及其他 57 10 43 24 48 80 
净利润增速  350% -56% 34% 15% 15% 

新能源  - - - - 141% 

金融服务  477% -58% 35% 12% 13% 
生物技术  88% -42% 75% 25% 18% 
贸易流通及其他  -83% 337% -44% 100% 67% 

业务结构 新能源 0% 0% 0% 0% 3% 6% 
 金融服务 73% 93% 87% 87% 87% 85% 
 生物技术 15% 6% 8% 8% 11% 12% 
 贸易流通 12% 0% 5% 2% 3% 5% 

数据来源：国泰君安证券 

 

表 5： 辽宁成大分部估值情况 
 2009 年业绩(元) 估值水平 每股价值(元) 

油页岩 0 15 0 

金融服务 1.22 25 30.6 

生物技术 0.15 30 4.5 

贸易流通及其他 0.03 20 0.6 

合计 1.40  35.7 

数据来源：国泰君安证券 
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