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A 股市场数据 
总市值（万亿） 19.64

流通市值（万亿） 8.87

市盈率（TTM） 31.79

市净率 3.24

 

 

 市场行情的主要推动力量由中小投资者向机构投资者转变，资金来

源的变化是一个显著的例证。代表中小投资者入市资金的市场保证

金在到达历史高点后，呈现高位震荡格局，增量资金不明显。与此

形成鲜明对比的是，基金发行加速，部分基金出现了较大规模的净

申购。 

 市场前期的赚钱效应使得部分基金投资者入市热情增加，这一过程

还将持续，市场的指数化行情有望持续。 

 国务院发布国有股转持社保基金新规定，虽然这一政策的传闻已久，

但在目前这个时间点出台似乎出乎市场预期，总体来看，对证券市

场的影响短期略偏正面、长期略偏负面。 

 看好指数化行情下的大蓝筹板块，一方面，市场的估值已经出现了

结构性泡沫，中小盘股估值高企（中盘和小盘指数 TTM 市盈率超过

50 倍），未来的风险要大于收益，而大盘股估值相对较低（大盘指数

TTM 市盈率 26 倍），安全边际较高。另一方面，全社会流动性充裕

的背景下，市场的新增资金主要来自于基金等机构投资者，无论出

于资产配置的需要还是自身的偏好，蓝筹股都受到青睐。投资机会

将更多的集中在银行、地产、证券、铁路以及前期的滞涨板块。 

 

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 

 

 相关研究 

1、IPO 重启加大市场风险         2009.06.15 

2、流动性助推蓝筹泡沫化         2009.06.08 

3、有望维持强势特征             2009.06.01 

4、IPO 重启确立调整趋势         2009.05.25 

5、震荡风险加大                 2009.05.18 
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一、大蓝筹引领市场强势上涨 

虽然全球市场纷纷下挫，以及 IPO 重启带来负面冲击，但是 A 股市场逆势走高，强势特

征出乎了多数人的意料，深证成指、沪深 300 指数周涨幅超过 6%，房地产和金融板块大涨 8%
以上。机构投资者的资金将继续推动市场的指数化行情，大盘蓝筹股和滞涨板块仍然是当前的

最好选择。 

表 1：市场主要指数和板块表现（%） 

名称 最近一周涨跌幅 最近一月涨跌幅 最近一季度涨跌幅 最近一年涨跌幅 

上证综合指数 4.98 10.89 23.87 1.72 

深证成份指数 6.82 11.61 26.52 19.93 

上证 50 7.08 17.36 30.68 1.56 

沪深 300 5.98 12.38 26.26 8.08 

农林牧渔 4.32 5.47 3.27 3.31 

采掘 3.36 3.32 41.69 -2.19 

化工 2.72 2.48 13.65 -10.61 

黑色金属 2.96 8.78 16.79 -16.92 

有色金属 0.64 9.04 17.01 26.16 

建筑建材 5.05 3.95 13.32 24.87 

机械设备 2.44 1.68 16.77 32.45 

电子元器件 2.00 2.89 21.66 18.99 

交运设备 3.44 1.96 20.67 39.33 

信息设备 2.40 5.45 19.64 15.50 

家用电器 3.98 1.71 21.42 30.43 

食品饮料 6.10 15.22 25.36 8.95 

纺织服装 4.99 9.76 27.18 22.24 

轻工制造 3.00 4.54 16.96 8.62 

医药生物 5.67 11.06 18.78 35.18 

公用事业 3.70 2.81 11.84 5.90 

交通运输 5.47 8.22 19.68 5.03 

房地产 9.28 15.65 39.66 60.76 

金融服务 8.29 24.14 38.29 13.52 

商业贸易 4.38 8.55 25.69 14.65 

餐饮旅游 5.65 3.97 24.86 24.35 

信息服务 4.67 5.09 21.42 21.45 

综合 2.78 4.04 24.49 27.69 

大盘指数 6.39 13.59 26.56 10.03 

中盘指数 4.35 7.36 20.98 20.37 

小盘指数 2.99 4.57 23.20 30.42 
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二、“转持”新规有利于改善市场的短期供求 

6 月 19 日晚国务院发布新规定，在境内证券市场实施国有股转持，股改新老划断后，凡

在境内首次公开发行并上市的含国有股的股份有限公司，均须按首次公开发行时实际发行股份

数量的 10%，将部分国有股转由社保基金持有。 

虽然这一政策的传闻已久，但在目前这个时间点出台似乎出乎市场预期，总体来看，对证

券市场的影响短期略偏正面、长期略偏负面。 

短期来看，转持社保基金对划转股延长了三年禁售期，这延后了部分国有股的减持时间，

尤其是那些已经或者即将进入解禁期、减持不受到国资委约束的非控股的国有股东，新规有利

于改善短期的市场供求关系。但是，在 2800 点附近，先是 IPO 拉开重启序幕，紧接着是国有

股转持社保基金意外出台，这明确地反映出监管层对目前点位的认可和略为谨慎的态度。 

长期来看，三年禁售期后，转持给社保基金的股票在减持时将不受到限制，这也意味着减

持的可能性与未转持的股票相比增加，主要是由于国有控股股东所持有的上市公司股份，转让

时受到国资委的较多限制（参见 2007 年 7 月国资委出台的《国有股东转让所持上市公司股份

管理暂行办法》）。 

 

三、市场的指数化行情有望持续 

市场行情的主要推动力量由中小投资者向机构投资者转变，资金来源的变化是一个显著的

例证。代表中小投资者入市资金的市场保证金在到达历史高点后，呈现高位震荡格局，增量资

金不明显。与此形成鲜明对比的是，基金发行加速，不仅新募集基金规模迭创新高，从我们了

解的情况看，部分基金出现了较大规模的净申购。尤其是股票型基金，在经历了 2008 年下半

年的沉寂期后，2009 年上半年逐渐受到投资者的追捧。今年上半年新成立基金 55 只，募集金

额超过 1400 亿元，其中股票型基金和混合型基金合计 38 只，募集金额 760 亿元。此外，各券

商新成立的集合资产理财计划规模（股票型、混合型和 FOF）超过 60 亿元。我们认为，市场

前期的赚钱效应使得部分基金投资者入市热情增加，这一过程还将持续，市场的指数化行情有

望持续。 
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表 2：今年以来新发基金规模（份额：亿份） 

 新成立基金 股票型 混合型 

日期 只数 份额 只数 份额 只数 份额 

200901 3 111  0  0  0  0  

200902 14 295  6  140  4  75  

200903 14 351  7  154  4  115  

200904 6 186  2  35  1  8  

200905 13 479  9  232  1  0  

200906 5 0  1  0  3  0  

汇总 55 1423  25  562  13  198  

资料来源：中国银河证券研究所  

表 3：今年以来成立的集合资产理财计划规模（亿份） 

成立月份 FOF 股票型 混合型 总计 

200901     5.2  5.2  

200903 24.5    24.5  

200904   16.4  6.3  22.7  

200905   4.3  9.4  13.7  

总计 24.5  20.7  20.9  66.2  

资料来源：中国银河证券研究所  

四、看好大蓝筹，同时注意中小盘股风险 

我们看好指数化行情下的大蓝筹板块，一方面，市场的估值已经出现了结构性泡沫，中小

盘股估值高企（中盘和小盘指数 TTM 市盈率超过 50 倍），未来的风险要大于收益，而大盘股

估值相对较低（大盘指数 TTM 市盈率 26 倍），安全边际较高。另一方面，全社会流动性充裕

的背景下，市场的新增资金主要来自于基金等机构投资者，无论出于资产配置的需要还是自身

的偏好，蓝筹股都受到青睐。投资机会将更多的集中在银行、地产、证券、铁路以及前期的滞

涨板块。 

表 4：大盘股较中小盘股有明显的估值优势 

板块名称 市盈率(TTM,整体法) 市净率(MRQ,整体法) 

全部 A 股 31.79 3.24 

上证 A 股 29.03 3.12 

深证 A 股 56.22 3.87 

中小企业板 42.62 4.56 

上证 180 25.68 3.05 

上证 50 23.14 2.96 

沪深 300 27.24 3.1 

大盘指数成份 26.45 2.98 

中盘指数成份 101.4 3.59 

小盘指数成份 56.2 5.14 

资料来源：中国银河证券研究所 wind 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 
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中国银河证券股份有限公司 研究所 
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电话：010-66568888 
传真：010-66568641 
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机构请致电： 
北京地区联系：    010-66568849 
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