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市场进入泡沫初期，向上趋势不改 

——8 月 A 股市场投资策略        
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报告要点  

  

 基本面利好推动 7 月市场走强。进入 7 月，上证综指在四连阳后进

入平台整理，这是市场等待经济基本面的确定信号的表现。在 7 月 14

日后随着上半年经济数据的公布，乐观的上半年特别是二季度经济数据

大幅提振了市场信心，推动市场结束平台整理，继续向上。 

东海证券宏观策略研究小组 

 
分析师 鲍庆 

电话 021-50586660-8642 

邮件 bq@longone.com.cn 

 风格转换再度偏向周期类行业。7 月中旬上半年经济数据的公布提

振了市场对于周期类行业的信心，使得 6月底开始的市场风格向防御类

行业转换的趋势出现逆转，再次向周期类转换。大小盘的风格转换中，

7月初市场风格向小盘股转换，但随着 7月 14 日上半年经济数据的公布

市场风格再次向大盘股转换。 
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 8 月后流动性时代特点逐渐显现，表现为：整体货币政策仍然以宽

松为基调;实体经济逐渐复苏，企业货币需求上升，流动性向实体经济

回流; 市场利率逐渐上升。 

 
 
分析师 董高峰 

 8 月市场趋势向上。虽然从市场的估值水平看，沪深 300PEG 高达

1.58，高于 07 年牛市时的水平，可以说目前市场已经进入泡沫化初期，

但是我们认为在后流动时代宽松的货币政策有利于市场泡沫的持续，我

们认为在国内经济明确复苏的信号下，随着后流动性时代产出效应的继

续显现，目前市场的乐观预期有望延续，特别是对 10 年国内经济的乐

观预期将助推市场估值继续向上，市场泡沫有望持续，因此，我们认为

8 月市场仍将趋势向上。但实体经济实际盈利修复速度滞后于市场预期

将导致上市公司 09 年上半年实际业绩存在低于当前预期的可能，这对

短期盈利预期构成负面影响，进而构成 8月市场的调整压力。 
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 基于 8 月市场趋势向上的判断，我们认为 8 月市场在基本面乐观预

期的推动下，市场风格仍将分化：周期类行业仍将领先于防御类行业。

在具体行业选择上，我们在 8月建议重点关注：滞涨周期类行业, 如公

用事业、建筑建材; 新股相对估值受益类的银行业; 通胀预期类行业如

采掘、有色等资源品行业及地产行业;以及新能源板块。 
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一、7 月市场回顾 

基本面利好推动 7 月市场走强 

进入 7月，上证综指在四连阳后进入平台整理，我们策略小组在 7月 3日晨

会中即指出过国内 A股市场流动性环境没发生根本变化，高估值仍将持续，然而

上市公司盈利修复速度可能慢于市场预期，这将是导致市场在中报公布期间出现

调整压力的主要负面因素。7 月 5 日开始的延续 7 个交易日的平台整理正是市场

等待经济基本面的确定信号的表现。在 7月 14 日后随着上半年经济数据的公布，

乐观的上半年特别是二季度经济数据大幅提振了市场信心，推动市场结束平台整

理，继续向上。 

图1. 近两月上证综指日 K 线 
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资料来源：WIND 资讯 东海证券研究所 

我们在 09 年下半年投资策略报告中曾指出 09 年下半年市场将从由流动性推

动的估值回升向由盈利推动的估值扩张转变，7 月市场估值和盈利的变化已经开

始显示出这一转变趋势。 

从市场盈利预期的变化看，7月初2009年沪深300盈利预测由6月底的19.27%

下降至 16.60%，7 月 16 日后再次向上，至 7 月底恢复至 19.32%，盈利预期由 7

月底部到 7月提高了 2.72 个百分点，提升幅度为 16.4%，而沪深 300 动态估值水

平则由 6月底的 21.66x 上升至 23.96x，提升幅度为 10.6%。 

盈利预期的逐步向上开始化解当前市场的高估值，沪深 300 滚动估值水平虽

然继续向上扩张，达到 21.31x，但沪深 300 滚动 PEG 却在盈利预期向上的作用下

出现了明显的回落，由 6月底的 1.86 下降至 7月底的 1.58。 
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图2. 沪深 300 动态 PE 与净利润预期增长率 
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资料来源：朝阳永续 东海证券研究所 

图3. 沪深 300 滚动 PE 与 PEG 
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资料来源：朝阳永续 东海证券研究所 

风格转换再度偏向周期类行业 

7 月中旬上半年经济数据的公布也提振了市场对于周期类行业的信心，使得 6

月底开始的市场风格向防御类行业转换的趋势出现逆转，市场风格再次向周期类

转换。 

图4. 周期/防御 TTM PE 比 
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资料来源：WIND 资讯 东海证券研究所 
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具体行业看，典型的防御类行业，如食品饮料、医药生物在 7月初均出现明

显的上涨行情，但随着 7月 14 日上半年经济数据的公布，行业进入平台整理。 

图5. 近两月食品饮料行业指数日 K 线 
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资料来源：WIND 资讯 东海证券研究所 

图6. 近两月医药生物行业指数日 K 线 
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资料来源：WIND 资讯 东海证券研究所 

因此，防御类行业在 7月的整体表现落后于周期类行业。食品饮料、信息服

务、餐饮旅游、商业贸易、医药生物这些防御类的行业分别上涨 13.29%、12.59%、

12.23%、9.73%、8.79%，涨幅明显小于黑色金属的 32.98%、有色金属的 31.39%

和采掘的 30.97%，而 8月涨幅第一的金融服务业在 7月表现滞后。 

图7. 7 月各行业涨跌幅  % 
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资料来源：WIND 资讯 东海证券研究所 
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同样，在大小盘的风格转换中，7 月初市场风格向小盘股转换，但随着 7 月

14 日上半年经济数据的公布市场风格再次向大盘股转换。 

图8. 小盘股/大盘股 TTM PE 比 图9. 小盘股/大盘股 PB 比 
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资料来源：WIND 资讯 东海证券研究所 
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二、8 月市场走势预测 

一、后流动性时代特点逐渐显现 

我们在 09 年下半年投资策略中曾经指出 09 年下半年市场总体上处于“后流

动性时代”，即处于（货币供给）流动性效应阶段向产出效应阶段转换的过程。 

这一阶段的特点有： 

 货币宽松政策保持不变，整体流动性依旧充裕。 

 实体经济开始逐渐复苏。实体经济的货币需求上升，企业活期存款上升，

流动性向实体经济回流。 

 产出效应尚未全面发挥作用，企业盈利能力处于逐步恢复过程中。 

 通胀预期逐步上升，导致在期间末货币供给有趋于收缩的倾向。 

图10. 利率对货币供给增长率提高的反应 

利率i

流动性效应产出效应和通胀预期效应
 

资料来源：《货币金融学》弗雷德里克-S-米什金 

从 7 月市场环境看，后流动性时代的特点逐渐显现。 

整体货币政策仍然以宽松为基调 

尽管目前对 09 年下半年货币政策争论较多，但我们认为在后流动性时代，经

济仍然处于由底部向上的复苏过程，在经济企稳前国内货币政策宽松的基调不会

根本改变。7 月 7 日和 9 日国务院总理温家宝在经济形势座谈会上表示“必须坚

定不移地实施积极的财政政策和适度宽松的货币政策”，而央行在 7月 26 日表示

将“继续实施适度宽松的货币政策”，“巩固经济企稳回升的势头”。 

实体经济逐渐复苏 企业货币需求上升 流动性向实体经济回流 

6 月，国内宏观景气一致指数由 5月的 95.50 上升至 96.15，显示经济复苏迹

象明显，同时企业活期存款（本外币）同比增长率由 5月的 20.4%上升至 28.7%，

企业存款活期占比由 5月的 60.68%上升至 61.63%。 
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图11. 中国企业活期存款与经济景气 
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资料来源：wind 资讯  东海证券研究所 

而衡量市场流动性的指标 M2-M1 增长率差在 6 月下降至 3.67%，显示在实体

经济复苏向资金开始逐渐向实体经济回流。 

图12. 2009 年 M2-M1 预测  % 
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资料来源：wind 资讯 东海证券研究所 

市场利率逐渐上升 

虽然 7月银行间同业拆借加权平均利率出现上升，7月底为 1.49%，但仍然处

于较低水平。市场利率的这种变化符合后流动性时代产出效应对市场利率的变化。 

图13. 银行间同业拆借加权平均利率  单位：% 
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资料来源：WIND 资讯 东海证券研究所 
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二、8 月市场趋势向上 

我们在 09 年下半年投资策略报告中深入分析了影响市场主要趋势的估值水

平和盈利预期的变化，我们仍然认为下半年市场虽然估值水平继续大幅向上扩张

的空间不大，但高估值现状仍将维持，而盈利预期仍有向上动力，市场估值将由

流动性推动转向盈利推动。 

市场进入泡沫初期，市场泡沫有望持续 

虽然从市场的估值水平看，沪深 300PEG 高达 1.58，高于 07 年牛市时的水平，

可以说目前市场已经进入泡沫化初期，但是我们认为在后流动时代宽松的货币政

策有利于市场泡沫的持续， 

在后流动性时代宽松的货币政策下，我们认为目前市场的乐观预期有利于维

持目前市场的高估值。当前沪深 300 滚动估值水平达到 21.31x，我们认为这一估

值水平在基本面和市场信心作用下仍将延续。在上半年经济数据公布后，市场对

09、10年国内GDP增速的预测在6月的基础上继续提高，分别达到8.31%和 9.42%。 

图14. 09 年年初至今中国 09 年 GDP 增速各机构预测值 
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资料来源：wind 资讯 东海证券研究所 

图15. 09 年年初至今中国 10 年 GDP 增速各机构预测值 % 
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资料来源：wind 资讯 东海证券研究所 
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我们认为在国内经济明确复苏的信号下，随着后流动性时代产出效应的继续

显现，目前市场的乐观预期有望延续，特别是对 10 年国内经济的乐观预期将助推

市场估值继续向上，市场泡沫有望持续，因此，我们认为 8月市场仍将趋势向上。 

8 月中报公布对短期盈利预期构成负面影响 

我们认为目前实体经济的盈利情况正处于逐步恢复的过程中，同时市场的盈

利预期仍然存在向上修正的趋势，但产能过剩压力一定程度上降低了总需求回升

对盈利恢复的拉动作用，因此实体经济实际盈利修复速度滞后于市场预期。 

从工业企业工业增加值和出口交货值月度同比变化看，明显的一点是虽然工

业企业生产恢复，工业增加值月度同比增长由底部反弹，但受外部因素主导的出

口交货值同比增长仍然处于下降通道，两者的背离表明工业生产恢复的产量主要

通过国内市场消化，这对产品价格和产业盈利能力的提高形成了一定的压力。体

现在工业企业经营效益上，则是主营业务收入同比增长率与利润总额同比增长率

的不一致。上半年工业企业主营业务收入同比增长 0.40%，是连续六个月以来首

次正增长，而上半年工业企业利润总额虽然降幅较前 5月有所缩小，但仍然下降

了 21.20%。 

图16. 工业增加值和出口交货值当月同比增长     % 
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资料来源：wind 资讯 东海证券研究所 

图17. 工业企业主营业务收入和利润总额累计同比增长     % 
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而从 98 年亚洲金融危机后工业企业盈利修复速度看，利润总额由负转正用了

将近 12 个月的时间，而当前利润总额仅连续 6个月负增长，因此，实体经济实际

盈利修复速度滞后于市场预期。这对于市场盈利预期短期而言是一个负面的影响，

将会使得市场预期在短期内出现调整。7月初市场盈利预期已经出现了向下调整，

但在 7月中旬上半年经济数据的提振下，盈利预期恢复到了 6月的水平，但我们

认为随着 8月上市公司中报陆续披露完毕，市场对上市公司 09 年上半年实际盈利

情况将有更清醒的认识，实体经济实际盈利修复速度滞后于市场预期下，上市公

司 09 年上半年实际业绩存在低于当前预期的可能，这对短期盈利预期构成负面影

响，进而构成 8月市场的调整压力。 
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三、8 月市场投资策略 

我们在 6 月策略报告中即指出市场有向防御类行业转换的趋势，在随后的 6

月市场中，食品饮料和医药生物、餐饮旅游、商业贸易几个防御类行业月度涨幅

在 23 个行业中分别列第 3和第 7、8、9位，在 7月初至 7月 14 日防御类行业明

显走强于周期类行业（见图 4），但在 7 月 14 日上半年经济数据公布后市场风格

向防御类行业转换的趋势出现逆转。基于对 8 月市场趋势向的判断，我们认为 8

月市场在基本面乐观预期的推动下，市场风格仍将分化：周期类行业仍将领先于

防御类行业。在具体行业选择上，我们遵循以下四种投资策略： 

滞涨周期类行业 

在整体周期类领先于防御类时，部分周期类行业在 09 年至今市场表现一直落

后指数，体现出滞涨属性，我们认为在周期类行业整体估值扩张的同时，这些滞

涨的周期类行业将成为市场下一阶段向上的主力，相关行业如公用事业、建筑建

材。 

图18. 09 年以来公用事业行业相对上证综指走势 
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资料来源：wind 资讯 东海证券研究所 

图19. 09 年以来建筑建材行业相对上证综指走势 
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资料来源：wind 资讯 东海证券研究所 

新股相对估值受益类 
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在中国建筑（601668）和四川成渝（601107）两个大盘新股上市后其 TTM PE

分别达到了 74.85x 和 50.7x，而目前市场上大盘股估值仅为 25.14x，特别是其中

的金融服务类中的银行业，其估值仅为 18.32x，大盘新股上市后高估值对低估的

大盘银行股无疑具有拉动效应。 

通胀预期类行业 

我们在 09 年下半年投资策略中指出虽然在后流动性时代市场环境由流动性

效应向产出效应转换，此时虽然通胀预期效应未占据主导地位，但这一效应也在

逐渐上升。我们认为在前期通胀预期类行业调整到位后，相关行业仍有继续向上

的空间。相关行业有上游的采掘、有色等资源品行业及地产行业。 

关注新能源概念新机会 

新能源概念在 7月中旬后市场表现明显落后，我们一直看好新能源类上市公

司的长期发展，我们认为在后流动性时代产出效应发挥作用后，产业结构调整将

成为政策关注的重点，而 08 年 11 月推出的“4 万亿”投资中新能源相关的投资

明显规模较小，未来相关投资规模有望加大。新能源也是我们 09 年下半年投资策

略重点提出的主题策略，我们认为在 8月可关注其短期交易性机会。 

因此，我们在 8月建议重点关注：滞涨周期类行业, 如公用事业、建筑建材; 

新股相对估值受益类的银行业; 通胀预期类行业如采掘、有色等资源品行业及地

产行业;以及新能源板块。 
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