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上涨趋势持续，IPO 扩容加快 

 

◆上涨趋势将持续 

目前的股票市场将面临如下几个问题：政策微调与宽松的政策主基调；IPO 扩容

加速与新基金的大规模发行；企业利润持续超过市场预期与估值水平的提升。总体上

来看，我们认为未来 A 股市场将持续上涨。 
尽管市场开始担忧政策未来的方向，央行也不断进行流动性的微调，但是主要的

基调仍然是经济的复苏仍然不稳固，适度宽松的货币政策将维持。外汇储备的快速上

升增加了外汇占款的流动性投放。我们认为，强硬的回收流动性的措施，例如贷款窗

口指导、提高利率或者准备金率等，短期内将不会出台。市场已经对政策微调措施有

所消化。 
近期公布的发电量数据再次强劲回升，尽管天气炎热是原因之一，但是我们认为

经济的加速复苏是未来的趋势。因此在经济加速复苏的趋势下，企业的盈利能力将持

续超过市场预期。但是板块的估值水平随着价格的上涨而上涨。我们认为在流动性宽

裕预计企业利润环比回升的背景下，估值水平只要不是极端的高都不会对市场造成实

质性压力。 
近期，IPO 扩容有加快的迹象，中船重工申请上市、中国建筑开始发行等都表明

了近期的 IPO 扩容有加速的迹象。但是，目前的进入资金也有加速的迹象，保险资

金不断提高股票投资规模，新基金的大规模发行等，目前仍有 10 个基金正在发行，

包括博时、嘉实等大基金公司的发行。我们之前反复说过，IPO 不成为市场调整的动

因，基本面和流动性是推动股票市场方向的主要因素。 
事件方面主要关注中美经济会议在汇率方面的谈判以及过高中签率的中国建筑

是否破发。 
总之，我们的判断是经济正在加速复苏，欧美经济企稳迹象明显，流动性宽裕，

尤其是外资流入是未来的趋势，尽管短期内面临微调、估值压力以及市场扩容等不利

因素，但是我们认为未来市场上涨趋势将持续，继续看好未来的 A 股市场。 

◆资源仍然是市场投资方向 

有色金属、采掘行业连续两周上涨超过 8％以上，中游行业化工本周表现较好。

金融行业中，证券保险以及小银行表现较好。其他板块整体表现都较差，二级市场的

二八现象非常明显。我们认为在通胀预期的背景下，资源和资产仍然是投资的主题，

我们在投资建议上仍然建议超配这类板块。 
在风格板块上，大盘指数和绩优板块指数表现较好。我们认为随着机构投资规模

新进入较大，未来的风格板块将持续表现为大盘绩优板块的较好收益。 
概念板块主要遵循行业和风格板块特征，无明显的概念板块投资机会。 

◆行业配置建议 

我们仍然坚持看好 A 股市场上涨趋势，在行业投资主线上的配置仍然是建议超

配资产和资源板块，适度配置受益盈利能力改善的中游行业。 
我们仍然建议给予房地产、有色金属、煤炭行业的超配建议。金融板块建议进行

内部调整，增加保险、券商的配置比例。对于行业配置的详细建议，敬请参考我们的

《行业比较、行业配置和投资组合》报告。如果有行业配置建议变动，我们将随时更

新该报告。 
本周的策略跟踪数据报告，无主要数据更新，主要的变化是大宗商品价格继续上

涨，详细情况请参考同期发出的报告。 
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A 股市场上涨趋势仍将持续 

我们认为，目前的股票市场将面临如下几个问题，投资方向将依据以

下几个问题的判断来做选择：政策微调与宽松的政策主基调；IPO 扩容加

速与新基金的大规模发行；企业利润持续超过市场预期与估值水平的不断

攀升。总体上来看，我们认为未来 A 股市场将持续上涨，下面我们将就这

几个问题做一个简单的评述。 

尽管市场开始担忧政策未来的方向，央行也不断进行流动性的微调，

但是主要的基调仍然是适度宽松的政策环境。目前经济的复苏仍然不稳固，

物价水平低迷，欧美经济仍然较差，因此未来保持稳定的经济增长，适度

宽松的货币政策将维持，管理层也多次，通过不同方式明确了宽松政策的

看法。外汇储备的快速上升增加了外汇占款的流动性投放，因此央行的微

调措施可能被外汇占款所冲销。因此，我们认为，强硬的回收流动性的措

施，例如贷款窗口指导、提高利率或者准备金率等，短期内将不会出台。

由于之前央行已经有多次的公开市场操作，因此市场已经对政策微调措施

有所消化。 

近期公布的发电量数据再次强劲回升，尽管天气炎热是原因之一，但

是我们认为经济的加速复苏是未来的趋势。我们认为无论是之前公布的 6
月份数据还是未来的宏观数据，都将不断确认经济在加速复苏。物价水平

在未来环比上升必将成为趋势，尽管环比仍然较低。因此在经济加速复苏

的趋势下，企业的盈利能力将持续超过市场预期，从目前公布的部分公司

业绩情况来看，也确认了这样的判断。但是板块的估值水平随着股价的上

涨而上涨，目前动态市盈率在 26 倍左右。我们认为在流动性宽裕，预计

企业利润环比回升的背景下，估值水平只要不是极端的高都不会对市场造

成实质性压力。流行的话是尽管估值较高，但是上涨的趋势未变。 

 
数据来源：WIND 资讯，光大证券研究所 

近期，IPO 扩容有加快的迹象，中船重工申请上市、中国建筑开始发
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行、创业板开始申请等都表明了近期的 IPO 扩容有加速的迹象。但是，目

前的进入资金也有加速的迹象，保险资金不断提高股票投资规模，新基金

的大规模发行等，目前仍有 10 个基金正在发行，包括博时、嘉实等大基

金公司的发行，这些大基金公司有较好的市场影响力，发行规模也将超过

之前的水平。我们之前反复说过，IPO 不成为市场调整的动因，基本面和

流动性是推动股票市场方向的主要因素。新资金的进入将推高股票市场。 

事件方面主要关注中美经济会议在汇率方面的谈判；过高中签率的中

国建筑是否破发；创业板的发行。对于中美经济会议可能会再次对人民币

升值形成压力，导致热钱的持续流入，这对中国的资产价格可能有推升的

作用。中国建筑破发与当时的中国石油在市场环境和经济环境方面有很大

差异，因此我们觉得这最多对市场造成心理影响，不会改变市场趋势。 

总之，我们的判断是经济正在加速复苏，欧美经济企稳迹象明显，流

动性宽裕，尤其是外资流入是未来的趋势，尽管短期内面临微调、估值压

力以及市场扩容等不利因素，但是我们认为未来市场上涨趋势将持续，继

续看好未来的 A 股市场。 

资源仍是市场投资方向 

上周，沪深 300 继续上涨，上涨了 3％以上，大盘股上涨是股票市场

上涨的主要动力。中小板综指也持续上涨，但是上证指数上涨幅度超过深

圳市场，这主要是大盘股上涨的差异带来的。 
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数据来源：WIND 资讯，光大证券研究所 

行业板块来看，采掘、有色金属上涨超过 9％，煤炭、石油、铜、电

解铝等板块上涨幅度较大。之前该板块已经有 9％以上的涨幅，我们持续

看好该板块，建议进行大幅超配，给投资者带来较好收益。化工板块是我

们近期看好的板块，本周也表现较好。金融板块中，证券、保险板块上涨

较好，带动金融板块获得良好表现。 
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申万一级行业区间涨跌幅和换手率（2009年7月18日-7月25日）
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风格板块中，大盘指数和低市盈率板块表现较好，我们认为这主要有

两方面的原因，一个是机构资金持续流入需要配置在蓝筹大盘股上面，另

外一个方面就是行业板块的上涨中，主要是大盘蓝筹上涨较好。我们预计

未来的风格板块将持续表现为蓝筹和大盘股的较好表现。 

申万风格指数区间涨跌幅和换手率（2009年7月18日-7月25日）
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概念板块中无明显的差异性或者突出的概念板块。 
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概念板块区间涨跌幅和换手率（2009年7月18日-7月25日）
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估值板块中，化工、采掘等板块估值已经超过沪深 300 的估值水平。

由于近期上涨较多，有色金属板块估值高达 80 倍市盈率，但是考虑到未

来的业绩较好弹性，行业景气持续向好，未来盈利能力将大幅改善，因此

我们认为该估值并不会给市场造成压力。 

总市值加权PE，2009年一致预期值
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数据来源：WIND 资讯，光大证券研究所 

行业配置建议 

行业配置建议，我们维持上周的策略，建议在金融板块内部做调整，

加大券商、保险板块的配置。在行业投资主线上的配置仍然是建议超配资

产和资源板块，适度配置受益盈利能力改善的中游行业。 

我们仍然建议给予房地产、有色金属、煤炭行业的超配建议。金融板

块建议进行内部调整，增加保险、券商的配置比例。对于行业配置的详细

建议，敬请参考我们的《行业比较、行业配置和投资组合》报告。如果有
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行业配置建议变动，我们将随时更新行业比较报告。 

本周的策略跟踪数据报告，无主要数据更新，主要的变化是大宗商品

价格继续上涨，详细情况请参考同期发出的报告。 
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以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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