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研究结论 
A 股市场昨日大幅下跌，上证指数收盘大幅下跌 5%。我们认为目前整个 A 股

市场充裕的流动性，宏观经济以及企业盈利环比处于改善期的背景并没有发

生大的变化。08 年 11 月以来，A 股市场 9 个月以来上涨幅度已经接近 100%，

估值提升的幅度超过经济复苏的程度，市场本身存在一定调整的压力。 

展望未来，A 股市场存在以下几方面的不确定，这些不确定因素未来的演变

将主导 A 股市场未来的走势。 

第一，未来政策的选择。针对高企的房地产价格以及股票市场过剩的流动性，

近期央票的重新发行，对于针对二套房政策的调整以及 7 月份信贷额环比可

能出现较大幅度的下降引发了市场对于政策转向的担忧。未来政策调整的力

度和速度将对市场预期和投资者情绪产生重要影响。 

第二，上市公司业绩是否符合市场预期。截止目前，已有超过 130 家上市公

司公布了其 2009 年中报，可比上市公司净利润同比下降达 24.3%，低于市场

此前的预期。如果 2009 年上市公司中报业绩显著低于市场预期，对于市场将

造成一定的负面影响。 

第三，A 股市场扩容的速度。从市场供求关系角度看，未来 A 股市场是否加

速扩容将对于 A 股市场的供求关系产生一定的影响。目前已经过会但是尚未

在主板发行上市的公司已经有 30 家，累计发行股份数超过 35 亿股，加上即

将推出的创业板在成立之初也会有较大的融资需要，这都将对于市场供求关

系产生一定的影响。 

目前 A 股市场的估值水平存在一定的隐虑。目前整个 A 股静态估值水平为 28
倍，基本处于合理范围，但是从估值分布的角度看，结构性高估迹象明显。A
股有 75%的股票市盈率超过 35 倍，有一半以上股票市盈率超过 60 倍。2007
年 A 股创出 6124 点高点时也不过有一半的股票市盈率超过 65 倍。如果宏观

经济和企业盈利的复苏低于市场预期，将会加大 A 股市场未来的估值压力。 

以史为鉴，A 股市场泡沫催生条件仍不充分。回顾 20 世纪以来历次大泡沫产

生的必要条件。我们发现：持续高位的 GDP 增速和企业盈利、实际利率持续

走低、货币供应大于实体经济需求是历次大泡沫产生的重要背景。目前中国

的宏观经济和企业盈利环比虽然都处于改善期，但是与催生泡沫的繁荣预期

仍然存在本质的区别，回顾历史，泡沫破灭后短期内指数迅速反弹甚至超过

100%的案例出现频率较高，但是这是否将成为新一轮泡沫催生的起点仍有待

于进一步观察。 

行业配置：上游受益于通胀预期的资源和资产类行业可能会有一休整过程，

行业景气程度明显提升的钢铁、石化、机械等板块有望继续得到资金的关注，

其中将会蕴含较多个股机会；市场大幅波动后，投资者风险偏好或将发生微

妙变化，消费板块中优质公司也将得到更多关注；此外，银行板块仍然具有

明显的估值优势，仍可重点关注。 
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1 企业盈利仍存不确定性 
从企业盈利的角度来说，截止今天为止公布企业中期报告的 134 家上市公司实现总利润 65.5 亿元，

扣除新上市的桂林三金较去年同期下降 24.66%。这 134 家公司中间虽然没有出现权重股的身影，

但这些公司仍不失为A股 1600 家上市公司的一个具有代表性的样本：尽管权重不同和行业各异， 

但上市公司所处的宏观环境和经济大背景基本一致，都经历了国际金融危机和资源商品价格巨幅变

动。目前 134 家公司从某种程度上透露出上市公司上半年整体业绩将会下滑，下滑幅度很可能在

30％左右。远远低于市场对于 A 股上市公司盈利下降 18%左右的预期。同时，在公布中报预警的

869 家上市公司中，业绩向好的只有 347 家，业绩下滑的企业则高达 511 家。扣除 11 家不确定的

企业，业绩上升和下降的企业之比约为 4：6。上述两组数据都表明企业盈利的恢复可能并不像市

场所预期的那么乐观。 

表 1：截止 09 年 7 月 21 日公布中报的上市公司利润总额及同比增长 

 全部利润（元） 扣除桂林三金利润（元）

2008 上半年 13,367,378,466 13,226,222,330
2009 年上半年 10,124,280,159 9,964,298,061
2009 年上半年同比 -24.26% -24.66%

资料来源：Wind，东方证券研究所 

地产业被认为是下一阶段拉动中国经济增长的主导力量之一，前一阶段地产业量价齐升的火热行情

使市场对于地产业产生了较高的期待。而我们认为半年地产业的经营状况还有相当大的不确定性。

京沪的房地产销售套数目前虽然还维持在高位，但深圳的房地产销售状况最近几周已经出现了明显

的下滑。07 年的下跌和 08 年的回暖深圳都是风向标，所以特别值得我们观察。 

同时，当房地产价格持续上涨时，我们预期政策会出现调整。预期中的政策包括二套房，契税等。

政策的转向将对地产企业的利润和持续投资产生不利影响，进而影响地产业下游的钢铁，水泥等行

业的盈利状况。 

图 1：京沪深三地房屋销售数据，单位：套 

 

资料来源：CEIC，东方证券研究所 
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2 行业估值水平处于历史高位 
从 08 年 10 月 16 日的市场低位到现在，随着大盘的恢复性上涨，各行业估值水平都得到大幅提升。

从各行业相对历史平均估值水平来看，除煤炭、家用电器、银行和医药生物外，大多数行业已明显

位于历史平均估值水平之上。如果我们综合考虑各行业相对大盘的估值情况，则会发现，所有观察

行业中只有银行、证券行业处于相对大盘估值的历史地位水平，绝大部分行业的估值水平都已处于

相对大盘估值的历史高位。因此，不论是从行业自身历史估值水平，还是从相对大盘的历史估值水

平来看，绝大多数行业估值水平已经较 08 年 10 月出现大幅恢复迹象，有些行业如钢铁、有色金

属和保险的大幅上涨已经令估值水平达到历史高位，不论是从短期资金的获利回吐需求，还是从长

期价值投资角度，目前如此高的行业估值水平在遇到市场任何利空消息的鼓吹下，都会呈现一定程

度的回落调整。 

图 2：各行业相对历史估值水平                                                      
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资料来源：WIND，东方证券研究所 

图 3：各行业相对市场估值水平  
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资料来源：WIND，东方证券研究所 
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3 政策微调端倪已显 
根据央行最新公布的信贷数据，上半年新增信贷高达 7.37 万亿元，这个数字已经超过新中国成立

以来任何一年的信贷投放总量。其中，有 5381 亿元的信贷资金进入房地产开发领域,个人按揭贷款

达到 2829 亿元，即直接进入房地产领域的新增信贷达到 8210 亿元。信贷扩张导致的巨额流动性

进入房地产市场，致使多个城市的房地产价格出现大幅上涨态势，量价均甚至超过 07 年房地产高

度景气时的顶点。于此同时，流动性泛滥推动 A 股估值大幅提升，在经历了连续 8 个月的上涨之

后，A 股突破了 3400 点，较最低点涨幅已达 100%。流动性的快速扩张已经引发管理层对资产价

格快速上涨乃至泡沫重起的担忧。 

尽管在经济复苏的基础尚不稳固的情形下，7 月 23 日召开的中共中央政治局召开会议指出“要继

续把促进经济平稳较快发展作为经济工作的首要任务，保持宏观经济政策的连续性和稳定性，继续

实施积极的财政政策和适度宽松的货币政策，全面落实和充实完善刺激经济的一揽子计划和相关政

策措施，巩固经济企稳回升势头，努力实现今年经济社会发展预期目标”，但在坚持政策主基调的

前提下，最近监管层频繁流露出对未来风险的担忧；在具体的货币信贷政策方面，进行适度微调已

经没有悬念。无论是从上海、北京、杭州等地陆续收紧二套房贷政策，还是央行重起央票发行；无

论是人大财经委“适时适度进行微调”的表态，还是前央行行长吴晓灵表示“市场对提高存款准备

金率不应过度恐慌”，都可看出管理层已经逐步采取措施微调信贷政策。 

表 2：货币政策微调端倪已显 

7 月 8 日 央行宣布重启一年期央票发行。数据显示,7 月 9 日、7 月 16 日和 7 月 21 日招标的一年期央票发

行量分别为 500 亿元、200 亿元和 150 亿元 

7 月 15 日 全国人大财经委建议，央行对这一轮信贷的质量、去向、风险等做好评估，以便采取有区别的调

控和监管；下半年在保持宏观政策的连续性和稳定性的同时,应根据国内外经济形势变化,“适时适

度进行微调,及时发现和解决苗头性问题”。央行担心，由于大规模信贷造成的流动性过剩，可能已

经进入股市和房市，而对中国通胀的预期，可能会促使国外热钱进入国内资本市场。 

7 月 17 日 银监会主席刘明康再提防范信贷风险，指出“贷款高速投放积聚的风险隐患也在增加”。同时还强调，

要严格执行“二套房”标准。 

7 月 20 日 保监会主席吴定富在保险年中监管工作会上四次提醒保险公司，警惕在资本市场持续回暖的情况

下过于热衷股市投资。 

7 月 22 日 央行前副行长吴晓灵表示，“如果上调存款准备金率，大家不要有过多恐慌”，引起市场关注 

7 月 23 日 针对部分媒体有关二套房贷款一事，银监会新闻发言人廖岷表示，银监会二套房贷政策没有调整，

银监会始终严格执行二套房贷的有关政策不动摇。 

7 月 26 日 继工行将全年新增贷款额度设定 1 万亿元的目标之后，建行也宣布将设定全年贷款额 9000 亿元，

而上半年这工行和建造新增贷款额度分别为 8646 亿元和 7085 亿元，这意味着按照目标，下半年

新增贷款额度将非常有限。 

7 月 27 日 银监会关于限制资金进入实体经济银监会昨天发布《固定资产贷款管理暂行办法》和《项目融资

业务指引》,确保固定资产贷款资金真正用于实体经济的需要,防止贷款被挪作他用。  

7 月 28 日 据市场估计 7 月份新增贷款总额仅为 5000 亿元，相比于上半年月均 1.2 万亿元有大幅下降，反应

了资金面微调的开始。央行调查统计司也发布报告分析了未来信贷放缓的四大因素。其中，资本

充足率下降较快和风险管理加强将对银行业持续快速投放信贷资金产生一定约束。 

数据来源：WIND，东方证券研究所 
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4 资金供需或有“覆雨翻云手” 
从资金供需层面看，市场的压力也进一步显现。一方面，在大盘股中国建筑上市发行之后，尚有

33 家已过会 IPO 项目进入发行流程，其中大盘股光大证券、招商证券等预计融资额均在 100 亿元

左右，势必将会对市场造成一定的冲击。而与此同时，近日关于红筹股中移动、中海油、中海外等

回归传闻也逐步增加，这对于 A 股的市场情绪冲击也将是巨大的。 

表 3：审核过会未发新股一览表 

审核通过会议日期 公司名称 预计发行股数(万股)

2009-07-27 中国船舶重工股份有限公司 199500
2009-07-24 深圳市齐心文具股份有限公司 3120
2009-07-22 福建圣农发展股份有限公司 4100
2009-07-20 中国国旅股份有限公司 22000
2009-07-15 安徽鑫龙电器股份有限公司 2800
2008-09-16 湖南博云新材料股份有限公司 2700
2008-09-08 招商证券股份有限公司 35855
2008-09-08 深圳信立泰药业股份有限公司 2850
2008-09-05 罗莱家纺股份有限公司 3510
2008-09-01 广东奥飞动漫文化股份有限公司 4000
2008-08-29 福建南平太阳电缆股份有限公司 3400
2008-08-29 佛山星期六鞋业股份有限公司 5500
2008-08-22 河南辉煌科技股份有限公司 1550
2008-08-22 广东精艺金属股份有限公司 3600
2008-08-15 苏州禾盛新型材料股份有限公司 2100
2008-08-13 广东超华科技股份有限公司 2200
2008-08-13 深圳市宇顺电子股份有限公司 1850
2008-08-11 西藏奇正藏药股份有限公司 4100
2008-08-11 保龄宝生物股份有限公司 2000
2008-08-04 武汉光迅科技股份有限公司 4000
2008-08-04 深圳世联地产顾问股份有限公司 3200
2008-07-30 杭州新世纪信息技术股份有限公司 1350
2008-07-25 广州珠江啤酒股份有限公司 7000
2008-07-07 博深工具股份有限公司 4340
2008-07-07 汉王科技股份有限公司 2700
2008-07-07 浙江亚太机电股份有限公司 2400
2008-07-07 天润曲轴股份有限公司 6000
2008-06-27 福建星网锐捷通讯股份有限公司 4400
2008-04-29 遵义钛业股份有限公司 5500
2008-04-18 珠海银邮光电技术发展股份有限公司 3000

数据来源：WIND，东方证券研究所 

另一方面，从限售股的解禁来看，未来的几个月内，将迎来非流通股解禁的高峰，尤其是在 10 月

份，解禁市值超过 2 万亿，占当前流通市值的 20%以上，无疑也会给市场供给带来压力。 
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图 4：未来数月 A 股解禁市值超过当前流通市值的 30% 
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数据来源：WIND，东方证券研究所 

而从资金供给的角度来看，除了政策微调可能引发信贷收缩以外，上半年占新增贷款比例较高的票

据融资集中到期也将引发流动性在短期内收缩。可以发现，今年一季度信贷规模的大幅攀升主要来

自于短期票据融资，占到当期新增信贷的一半左右；而票据融资的期限一般为三个月或半年，这就

意味在最近的两三个月内，将有大量的票据融资到期，规模可能超过 1 万亿；这无疑会导致市场

流动性的收缩，进而给资本市场的资金供给带来压力。 

图 5：票据融资到期获将引发流动性收缩 
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5 行业配置 
我们认为，5 月份以来市场在“通胀预期＋经济景气全面复苏”的预期下，上证指数快速从 2400

点上升到 3400 点。目前来看，市场环境逐步发生了系列变化：首先，货币政策出现微调迹象，从

近期部分大银行公布的全年信贷目标来看，下半年新增贷款总量约只有上半年的 1/4；其次，央行、

银监会、保监会开始关注资产价格泡沫可能带来的危害；第三：实体经济复苏迹象进一步明显，部

分行业景气的明显复苏以及企业盈利环比的改善已经逐步变为现实，实体经济盈利的恢复有可能会

吸引部分资金回流实体经济。也就是说，在实体经济复苏的大背景下，前期一系列刺激政策逐步进

行结构性调整的预期逐步增强。 

基于上述判断，上游受益于通胀预期的资源和资产类行业在前期良好表现之后可能会有休整过程，

对二套房政策的收紧也可能对上游行业带来一定不利影响；近期行业景气程度明显提升的钢铁、石

化、机械等板块，在市场复苏预期仍然强烈的背景下有望继续得到资金的关注，其中将会蕴含较多

深入挖掘的个股投资机会；同时，市场大幅波动后，预期投资者风险偏好或将发生微妙变化，消费

板块中盈利稳定增长的优质公司也将得到更多市场关注，重点关注医药、食品饮料、商业板块；此

外，银行板块仍然具有明显的估值优势，景气在 3 季度有望持续好转，从风险收益比的角度来看

其目前具有攻防兼备的属性，仍将得到机构以及海外热钱的重点关注。 
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