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趋势策略下关注结构性机会 
——8 月份 A 股投资策略 

 
 

 2009 年 8 月 3 日

投资要点： 

 行情驱动因素及运行逻辑 
美元短期弱势，但是需要投资者时刻关注美元影响因素；基于美元

短空中多的推断，A 股短期内维持较高的活跃度是大概率事件。 
在当前结构性泡沫的市场下，信贷的微调将会导致市场的微调，市

场调整的程度取决于热钱、储蓄等“流动性二代”的接力能力；就目前

数据来看，我们持谨慎的态度，在操作上，短期内更多的需要关注结构

性泡沫下的结构性机会，而非增仓、减仓的方向性策略。 
目前市场自下而上的 18%-25%的业绩乐观了些。基于四季度的同比

效应，2009 年业绩出现 10%甚至更多些的增长是可以预期的，尽管 2009
年上半年上市公司业绩依然面临着同比下滑20%左右的风险。但是，2009
年 ROE 在 15%左右并不可信，对应于市场对上市公司 2009 年业绩增速

20%以上的判断显得较为乐观。 
 

 投资策略 
通胀预期、流动性涌动下的资产泡沫将会在一段时期内延续，8 月

市场将以高位震荡、结构性机会的特征来实现。操作上，将以调仓为主，

而非简单的减仓；板块机会上，可以继续关注我们中期策略中结构性泡

沫阶段对应的行业机会。即继续关注通胀预期概念股以及泡沫阶段在寻

求“洼地”市场本性作用下的低估值个股机会。 
即继续关注有色、能源、地产、白酒等通胀预期概念股；继续关注

相对估值较低且行业存在逐步好转机会的钢铁、造纸、电力、航运、机

场、通信、化工、银行等个股；并对医药、食品等弱周期股票、机械等

出口导向型板块保持低吸的投资策略；以及关注创业板、新能源的资本

市场以及经济结构调整下个股的主题性机会。 
8 月重点个股：贵研铂业、宝新能源、紫江企业、泸州老窖，邯郸

钢铁、晨鸣纸业、中国联通、长航油运、澳洋科技、上海机场、中国银

行，浙江龙盛、江南高纤、柳工、中国卫星、天威保变、大众公用。 
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一、行情及策略回顾 
7 月市场继续上扬，冲过 3250 点、并收于 3400 点上方。市场强势特征一览无遗，其中以材料、

能源等周期性行业表现尤为突出、该类股票既受投资驱动下经济复苏对资源类股票的追捧又体现为

货币扩张下通胀预期的进一步提升；而医药、消费等弱周期行业则远落后于大市，体现为市场强势

下对不确定性的偏好高于确定性行业；值得注意的是，以房地产为代表的可选消费类行业的表现则

在 7 月落后于大市，更多的体现为市场对地产政策的忧虑，这表明本轮经济复苏的动力更多的来自

政策的驱动、市场本身大幅上涨也更多的来自于政策的驱动，一旦政策的变动将对市场产生波动。

因此，市场其间运行的逻辑，需要我们做深入分析，并且有利于把握后市的运行特征。 
回顾我们的中期策略报告。对于下半年的行情，我们认为市场中期内的驱动因素在于货币，表

征为美元和国内的信贷政策以及 A 股资金面的供求关系。因此，我们认为下半年将在上半年的基础

上首先经历一个市值膨化、结构性泡沫的时期，而后在货币包括 A 股供求关系的逐步转化中进入调

整，最后在外围经济复苏的带动下实现顺周期行情的转化；表现在市场走势上即为冲高后回落调整、

蓄势再起的“N”走势。需要指出的是，当前市场的强势程度则超出我们的预期、但正符合我们对

泡沫特征的推断。事实上，基于我们对市场进入资产泡沫特征的判断，我们认为，普通的通过调整

业绩预测、调整市场风险溢价，进而通过测算市场合理估值水平从而推算市场高点的方法论，在资

产泡沫阶段，更多的体现在趋势性的解释力而非价值的真实挖掘；因此，我们在中期策略时，放弃

了传统的估值测算法，而采纳了 Wind 系统提供的 8 家机构对上证指数 54 只成分股目标价的预测，

并取目标价的上限价进行测算，据此得出了市场上冲的合理点位在 3250 点。事实表明，自下而上的

推算，不及整个市场在货币推动、信心膨胀下的估值提升、使得行情屡创新高的运行逻辑。这就要

求我们在资产泡沫阶段的投资，更多的将采用趋势法，更多的需要投资者紧跟市场节奏，年初那种

买入持有的操作策略将面临调整，趋势投资、波段操作、步步为营的策略将占据主导，这也导致市

场风吹草动、波动加大、风险也加大。 
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表 1：7 月来市场主要行业表现情况表 

  7 月收盘价 7 月涨幅 

沪深 300 消费 4884  8.82 

沪深 300 可选 3484  9.72 

沪深 300 医药 4294  13.16 

沪深 300 工业 2940  14.93 

上证综合指数 3412  15.30 

沪深 300 金融 5802  15.72 

沪深 300 信息 1529  15.88 

沪深 300 公用 2418  17.02 

沪深 300 3735  17.94 

沪深 300 电信 3082  19.13 

沪深 300 能源 4679  26.62 

沪深 300 材料 3705  29.85 

数据源自 WIND，东北证券金融与产业研究所 

二、8 月行情驱动因素及运行逻辑 
7 月行情如火，如前述，强势特征无遗。但是，“7.29”的暴跌，再次显示出了市场的风险，也

折射出市场对有关“货币”、供求关系的传言的免疫能力极差，这从侧面也印证了我们中期策略对货

币因素在市场行情中的主导分析。我们认为，后市依然处于市值膨化、泡沫阶段，对应于市场，则

活跃程度依旧、并且有望随着创业板的推出、风格的活跃度将会加强，但风险在增大。 
在操作策略上，如前述，可以采纳趋势投资方法。但是在投资逻辑上讲，我们需要关注以下问

题： 
1、美元何时出现转折性走势，后市是继续弱势还是出现大幅度反弹？如果短期内美元依然维

持弱势，则新兴市场以及商品市场将保持活跃，对 A 股结构性泡沫具有支撑。 
美元是全球资产市场中“贝塔的贝塔”，同时，美元的走势在不同的时间周期内其决定因素不

同，一般的购买力平价等理论，在中短期内解释力不强；而美元对主要货币的利差水平、通货膨胀

预期的水平，构成了中短期美元走势的主要因素。根据 1990 年以来美元走势，美元长短期利差、美

元欧元利差和美元走势的关系，我们维持中期对美元的判断观点：即基于美元长短期利差尚未到达

“绝对”的天花板，全球通胀预期尚未发生逆转的情况下，美元短期内将继续维持弱势；但是从中

期来看，美元处于历史的低位区域，因此，未来伯南克等美国金融当局的动作，将对美元走势产生

重大影响，甚至不排除中期的趋势性转变。 
因此，我们认为，美元短期弱势，但是需要投资者时刻关注美元影响因素；因为，美元中期出

现转势的概率较高，目前仅仅在于促发因素没有表征。因此，全球资本流动角度看，基于美元短空

中多的推断，A 股短期内维持较高的活跃度是大概率事件。 
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图 1：美元指数 1990 年来的走势图 

 

数据源自彭博，东北证券金融与产业研究所 
 
图 2：美元指数与利差关系图 

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

2
00
0年

1
月

4日

2
00
0年

7
月

4日

2
00
1年

1
月

4日

2
00
1年

7
月

4日

2
00
2年

1
月

4日

2
00
2年

7
月

4日

2
00
3年

1
月

4日

2
00
3年

7
月

4日

2
00
4年

1
月

4日

2
00
4年

7
月

4日

2
00
5年

1
月

4日

2
00
5年

7
月

4日

2
00
6年

1
月

4日

2
00
6年

7
月

4日

2
00
7年

1
月

4日

2
00
7年

7
月

4日

2
00
8年

1
月

4日

2
00
8年

7
月

4日

2
00
9年

1
月

4日

2
00
9年

7
月

4日

60

70

80

90

100

110

120

130

140

6月期欧元与美元利差 美元10年与3月期利差 美元指数(右轴)

 
数据源自 WIND，东北证券金融与产业研究所 

 
2、国内信贷政策是否会出现调整，动态调整的程度如何？信贷出现“微调”后，热钱和储蓄

活化、储蓄搬家能否持续出现，能否对冲掉由于信贷“微调”以及新股 IPO、大小非等对市场供给

面的压力？可以判断的是，货币政策包括信贷政策出现动态的“微调”将是必然，那么我们需要考

虑，热钱、储蓄等境内外别的资金源是否会成为主导、是否能够接过“信贷”的接力棒，继续推动
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市场上扬，这个因素对于市场能否维持高估值、能否继续推升高估值水平，较为重要。 
    上半年 7.4 万亿人民币信贷，超出了所有人的预期。长期来看，这种超常的信贷规模将是不可

为继的，其面临着资产泡沫、通货膨胀、分配失当等等问题。因此，未来有关信贷规模、货币政策

的讨论以及市场对之的剧烈反应将会阶段性的成为常态。在房地产等资产泡沫逐渐显现的时候，在

投机性行情如火如荼的时候，在内需及经济发展面临结构性风险的背景下，我们认为，未来新增信

贷预期将会回落，市场将难现上半年“极度”宽松的局面，信贷驱动的流动性最宽裕期可能或即将

已经过去；未来结构性的调整，将是信贷、货币政策的方向。 
市场是有规律性的，往往具有重复性。2007 年的市场在经历了 2006 年的上升后，逐渐面临着

来自宏观层面的调控压力，信贷对于股市不再具有溢出效应；但是市场却在热钱、储蓄搬家、基金

大扩容的背景下，创出了 6124 点的峰值。当前，我们预期市场将逐渐失去信贷的巨大推力，那么储

蓄和热钱能否接过“接力棒”呢？我们发现，储蓄正在出现“活化”的萌芽，活期存款的增加额以

及活期存款的占比在 6 月出现了高点，这表明，储蓄资金在跃跃欲试。同时，观察，热钱的流向，

我们这里简单定义热钱=外汇储备增额-贸易顺差-FDI，则 3 月以来，持续的表现为正流入，表明，

在美元弱势的背景下，人民币资产在全球的吸引力较强。 
因此，我们认为，在现有的数据下，在当前结构性泡沫的市场下，信贷的微调将会导致市场的

微调，市场调整的程度取决于热钱、储蓄等“流动性二代”的接力能力，对此，就目前数据来看，

我们持谨慎的态度，因此，在操作上，短期内更多的需要关注结构性泡沫下的结构性机会，而非增

仓、减仓的方向性策略。 
 

图 3：储蓄存款“活化”序列图 
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数据源自 WIND，东北证券金融与产业研究所 
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图 4：名义热钱序列图 
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数据源自 WIND，东北证券金融与产业研究所 

 
3、随着中报的陆续披露，上市公司的业绩能否出现超预期的数据？如果不能，那么市场继续

维持高估值的能力将逐渐会衰弱，市场估值水平将出现结构性修复甚至不排除阶段情况下的全面性

修复。 
如前述，我们认为市场在中短期内可以忽视基本面、可以通过调整业绩“预期”、调整风险溢

价来调整估值水平，实现市场整体的上扬。但是，就价值投资或者就股票投资的本源来看，离开基

本面，将使得我们的投资时时刻刻处于战战兢兢的状态，增大投资的风险，增大市场的风险，并最

终导致市场风险的释放、市场的震荡调整。 
对于业绩，我们认为目前市场自下而上的 18%-25%的业绩乐观了些。2008 年前三季度尤其是

前二季度创造的可比利润是历史的高点，2008 年四季度业绩出现了跳水，收缩到了 386 亿，只有往

常季度的 15%左右。从这种角度看，基于四季度的同比效应，2009 年业绩出现 10%甚至更多些的增

长是可以预期的，尽管 2009 年上半年上市公司业绩依然面临着同比下滑 20%左右的风险。但是，

基于上市公司整体净资产 7 万亿左右的规模以及历史 ROE 和 GDP 的关系，2009 年 ROE 在 15%左

右并不可信，对应的，市场对上市公司 2009 年业绩增速 20%以上的判断就显得乐观了。因此，未

来某个时期，在供给面不再充裕时出现调整也将是必然的。经济复苏阶段的股市，则往往表现为结

构性的调整。 
 
表 2：A 股业绩情况表 

单位：亿元 全部A股 沪深 300 2008 年前上市 

净利润 2008Q1 2710 2491 2644  

净利润 2008Q2 2845 2585 2756  

净利润 2008Q3 2260 2147 2197  

净利润 2008Q4 386 670 299  

净利润 2009Q1 2034 1911 1967  

净利润 2007 年度 9605 8659 9315  

净利润 2008 年度 8202 7894 7896  
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预测净利润 2009_WIND 10225 9118 9858  

预测净利润 2010_WIND 12575 10984 12098  

净资产 2008 年度 71121 59594 68594  

ROE_2008 年度 11.53% 13.25% 11.51% 

数据源自 WIND，东北证券金融与产业研究所 

三、投资策略 
8 月市场的驱动因素，如前述，我们依然维持中期策略报告中对行情演绎的逻辑，即驱动因素

依然在于货币层面，包括美元、信贷、热钱、储蓄搬家等境内外流动性指标。而业绩层面，我们认

为上市公司业绩在经济逐步好转的过程中虽然有所恢复，但是，恢复的速度是缓慢的，实体经济投

资回报率不存在快速恢复的可能，因此，2009 年在逐季冲回 2008 年四季度的各类计提后，将更多

的取决于微观企业的业绩真实恢复。因此，业绩，短期内还不能构成市场估值上升的主要驱动；而

对通胀预期的加强、财富效应的吸引，风险溢价存在下调可能，即货币层面的因素，才对市场继续

上扬构成驱动。 
8 月货币层面的因素，我们则重点关注储蓄转化以及美元和美元弱势下对应的全球资本流动性

对中国的热钱冲击，而信贷对资本市场的支撑将逐渐让位。“一增一减”之间，8 月流动性维持着一

定的平衡，因而，市场总体将维持在高位运行。但是，在 37 倍市盈率的水平上，货币层面、A 股供

求关系层面的些许变化，均会对市场产生极大的振动。譬如，“7.29”的市场暴跌，就反映了市场在

高估值下的担忧以及担忧之下减仓、调仓的冲动。 
但是，考虑到实体经济在逐渐恢复，部分行业的上涨得到了来自基本面的支撑，因而，市场的

调整，将以震荡的特征来完成，而非倒“V”字形的特征来实现大幅度快速的调整。 
因此，基于我们对美元短期弱势、但已处于历史底部区域、中期存在反弹的判断，对港股 20000

点对应 18 倍以上市盈率、存在着市盈率泡沫的担忧下，在热钱涌动、储蓄活化对冲政策“微调”的

推断下，市场将总体保持高位运行的特征，A 股结构性泡沫进程尚未完成。同时，“7.29”暴跌、以

及“7.29”对应的估值水平以 2007 年上半年出现的几次暴跌时的估值水平相仿照，但显然当前的业

绩预期与 2007 年时对应的 50%以上的业绩预期存在着极大的差异，因此，较难复制 2007 年下半年

的超级疯狂，相反，震荡将加剧，市场将以多头而非单头的形式实现结构的调整、估值的正常化。 
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图 5：恒生指数及估值序列图 
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数据源自彭博，东北证券金融与产业研究所 

 
图 6：贸易、工业、零售数据序列图 
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数据源自 WIND，东北证券金融与产业研究所 
 
表 3：“7.29”大跌与历史上其他几次大跌对应的估值比较 

  上证指数 市盈率 市净率 

2007-2-27 2772  30.17 3.46
2007-5-30 4053  41.22 5
2007-4-19 3449  35.1 4.26
2009-7-29 3266  35.35 3.59

数据源自 WIND，东北证券金融与产业研究所 
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因此，通胀预期、流动性涌动下的资产泡沫将会在一段时期内延续，8 月市场将以高位震荡、

结构性机会的特征来实现。操作上，将以调仓为主，而非简单的减仓；板块机会上，可以继续关注

我们中期策略中结构性泡沫阶段对应的行业机会。 
即继续关注通胀预期概念股以及泡沫阶段在寻求“洼地”市场本性作用下的低估值个股机会。

即继续关注有色、能源、地产、白酒等通胀预期概念股；继续关注相对估值较低且行业存在逐步好

转机会的钢铁、造纸、电力、航运、机场、通信、化工、银行等个股；并对医药、食品等弱周期股

票、机械等出口导向型板块保持低吸的投资策略；以及关注创业板、新能源的资本市场以及经济结

构调整下个股的主题性机会。 
8 月重点个股：贵研铂业、宝新能源、紫江企业、泸州老窖，邯郸钢铁、晨鸣纸业、中国联通、

长航油运、澳洋科技、上海机场、中国银行，浙江龙盛、江南高纤、柳工、中国卫星、天威保变、

大众公用。 
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评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、弱于大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的涨幅超越综合指数； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的涨幅与综合指数基本持平；  

弱于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的涨幅落后于综合指数；； 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股价的涨幅超过综合指数 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股价的涨幅超过综合指数 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股价的涨幅超过综合指数±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股价的涨幅低于综合指数 5%以上； 
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