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目录与摘要： 
一、市场环境结论：继续振荡向上 

炒完了基建、汽车、地产，市场风向似乎突然又转向了出口，且风势迅

速让不少投资者还没来得及反应过来，的确，市场形势瞬息万变，但炒作出

口也并非完全没有理由，至少，从经济数据上看，是具有一定基本面支撑的，

行情酝酿的铺垫是欧美领先指数和消费者信心指数早已拐头向上、美国房屋

和汽车销售有筑底迹象，而触发行情爆发的导火索则是美股二季报的超预

期，日欧经济体主要经济指标也走好，股市上涨，国际工业品价格继续上涨，

国内各项数据都显示经济复苏，散户入市、机构看好，不差钱行情继续演绎，

但产业资本持续撤离，对应指数 5000 点以上的股票数已占 30%应引起注意。

 
二、行业研究与推荐：关注出口 
    时间上看，美国进口要滞后于领先指标大概半年时间左右，美国领先指

标年初就已触底，对应其进口增速触底的时间大概正是最近几个月。那么国

内哪些行业受益较大呢？我们认为有三个纬度值得考虑：第一个纬度是该行

业的出口依存度，我们定义为出口交货值/工业总产值，由于该两组数据重

叠的时间区间只有 2007 年，因此我们只能得出那时候各行业的出口依存度

大小；第二个纬度是该行业出口波动性的大小，我们定义为中国对外贸易指

数中出口数量指数的 2005 年 1 月至今的波动性大小，波动性越大对应行业

弹性也越大，第三个纬度是该行业当前增速在其历史增速底部和顶部之间的

位置，越接近底部，潜在弹性越大。 

    三个纬度比较下来，通信设备及电子、文体用品制造、仪器仪表、纺织

服装、化纤、专用设备制造等行业值得关注。 

    我们后附了出口的推荐股票池，首推的五只股票依次为：海鸥卫裕、生

益科技、歌尔声学、中国船舶、鲁泰 A。 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

本周不得不知的数据： 

 
 
426 亿 

中国建筑 7.29 日上市，发行 120

亿股 A股。IPO 融资规模达 426

亿元。从股本算，中国建筑将成

为仅次于工商银行的第二大 IPO

个股；从拟募集资金算，其将成

为仅次于中石油、中国神华、建

设银行、工商银行的第五大上市

公司。上市首日，A股剧烈振荡，

上证跌幅达 5%。 

 

 
30％ 

截至 8月 4日收盘价，对应指数

5000 点以上的股票数已占 30%以

上。 

 
 
1.3 亿户 

上周新增 A股开户数再创本轮反

弹以来新高，接近 70 万户，创

2008 年 1 月初以来的新高，A股

账户数也在上周超过了 1.30 亿

户。 
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一、市场环境结论：继续振荡向上 
 最新指标 同比 环比 1 年均值 6 月均值 3 月均值 

美国 经济数据超预期，股市向好，但失业率居高不下，产能利用率未见起色 

LEI 100.9  -1% 1% 99.6  99.1  100.0  

PMI 44.8  -9% 5% 40.5  39.2  42.6  

消费者信心指数 46.6  -10% -5% 43.6  40.6  50.2  

首次失业救济申请 617.0  52% -1% 559.4  636.3  625.7  

汽车销售 9.7  -29% -2% 10.6  9.6  9.6  

现房销售 4.9  0% 4% 4.8  4.7  4.8  

餐饮零售 285.1  -8% 0% 291.2  284.5  284.1  

新屋开工 582.0  -46% 4% 648.7  534.3  541.0  

标普 500 987.5  -22% 7% 939.6  872.0  942.0  

美元指数 78.3  7% -2% 82.7  82.6  79.3  

VIX 指数 25.9  13% -2% 39.0  34.7  27.1  

美元 OIS 0.3  -61% -24% 1.1  0.7  0.4  

日欧 主要经济指标走好，股市上涨 

欧元区 PMI 46 -3% 8% 39.3  38.9  43.1  

欧盟消费者信心指数 76 -16% 4% 74.1  69.4  73.1  

道琼斯欧盟 stoxx50 指数 2638.13 -22% 10% 2502.0  2319.0  2497.0  

日经 225 10356.83 -23% 4% 9385.0  9057.3  9945.9  

新兴市场指数 844.02 -19% 11% 670.6  685.1  792.8  

欧元/美元 1.4243 -9% 1% 1.4  1.4  1.4  

美元/日元 94.63 -12% -2% 97.7  97.1  95.5  

大宗商品 工业品继续上涨，黄金、BDI 振荡 

NYMEX WTI 原油价格 69.45 -44% -1% 64.7  58.5  68.6  

黄金 951.66 4% 2% 887.9  934.6  952.6  

铜 5719 -29% 15% 4604.2  4572.7  5172.0  

BDI 3350 -60% -11% 2452.0  2664.7  3533.7  

国内 各项数据都显示经济复苏 

PMI 53.3 10% 0% 48.7  52.4  53.2  

新增信贷 15300 360% 130% 818.7  1227.7  928.8  

发电量 310.01 6% 9% 279.5  272.8  288.4  

城镇固定资产投资 2457.768 35% 50% 1525.7  1644.2  1817.9  

房地产投资 522.65 22% 48% 341.0  365.4  388.1  

出口 95.41 -21% 7% 107.0  87.0  92.0  

消费者信心指数 86.5 -8% 0% 89.2  86.4  86.4  

汽车销售 1142076 36% 2% 856403  1014671  1138291 

市场 

散户入市、机构看好，不差钱行情继续演绎，但产业资本持续撤离，对应指

数 5000 点以上的股票已占 30% 

动态市盈率 25.6 10% 16% 18.2 19.7 22.3 

市净率 3.95 15% 16% 2.74 3.04 3.45 

新股票基金发行 247.7196 1896% 238% 119.43 216.31 256.79 

新增开户数 1632430 69% 51% 1035449.25 1223478 1353587.7

增持家数/增减持家数 6.7% -73% -49% 26.6% 9.6% 8.3% 

上调盈利预测家数占比 55.3% 34% 17% 29.8% 33.1% 44.4% 
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换手率 2.9% 133% 18% 2.1% 2.7% 2.5% 

封基贴水率 22.6% -15% 1% 25.6% 24.3% 22.4% 

 

炒完了基建、汽车、地产，市场风向似乎突然又转向了出口，且风

势迅速让不少投资者还没来得及反应过来，的确，市场形势瞬息万变，

但炒作出口也并非完全没有理由，至少，从经济数据上看，是具有一定

基本面支撑的，行情酝酿的铺垫是欧美领先指数和消费者信心指数早已

拐头向上、美国房屋和汽车销售有筑底迹象，而触发行情爆发的导火索

则是美股二季报的超预期。 

且最近各项统计数据显示，美国经济已触底，但复苏进程仍然缓慢。

美国商务部 7 月 31 日公布的今年第二季度美国实际 GDP 以年率计算萎

缩 1.0％，好于经济学家预期(市场预期为-1.5%)。经济学家预计，第

三季度美国经济就将重回增长，增幅约为 1.5％。 

 

图 1：美国 PMI 指数年初就拐头向上 图 2：消费者信心指数也有所反弹 
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图 3：欧盟领先指数已经拐头 图 4：欧盟消费者信心指数也已向上 
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图 5：美国现房销售最低迷时期已过 图 6：汽车销售有筑底迹象 
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现房销售同比增速
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数据来源：Bloomberg，国泰君安 

全球经济正随着各项统计指标提升而正有所改变。各国股市普遍地

触底反弹、资源价格的回暖等利好迹象，本周全球股市仍延续着上周反

弹的走势，并创下本年度新高，标普、欧洲、日经指数、新兴市场上周

普涨，基本金属带领大宗商品价格持续强势反弹创新高，LME 铜今年

反弹已达 86%，原油价格继续反弹，美元指数在风险偏好增加的环境下

继续弱势。 
 
图 7：标普 500 继续反弹 图 8：欧洲股指继续反弹 
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图 9：日本股指继续反弹 图 10：新兴市场股指继续反弹 
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NYMEX WTI原油价格

30

50

70

90

110

130

150

08
-04

08-0
5

08-0
6

08-0
7

08
-08

08
-09

08
-10

08-1
1

08-1
2

09
-01

09
-02

09
-03

09
-04

09-0
5

09-0
6

09-0
7

铜

2500

3500

4500

5500

6500

7500

8500

9500

07
-11

08
-01

08
-03

08
-05

08
-07

08
-09

08
-11

09
-01

09
-03

09
-05

09
-07

图 13：美元指数小幅下挫 图 14：美元对欧元贬值 
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上周股市宽幅震荡，整体趋势上涨。大盘股相对抗跌，小盘股表现

相对较弱，从估值来看，A 股动态市盈率表现还相对合理。从市场流动

性方面来看，新基金发行持续向好、新增开户数也在增加，在 7 月 29
日中国建筑上市当天，市场成交量创历史新高，A 股换手率攀升,不差钱

的行情继续演绎，但值得提示的是，已有 30%以上的股票到达相当大盘

5000 点以上高位。 
 

图 15：以 15%的 09 净利润增速，A 股动态 PE25.6 倍 图 16：新基金发行继续向好 
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图 17：月度新增开户数在增加 图 18：但增持家数占比回落到底部 
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A股新增开户数
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图 19：每月上调盈利预测公司数占比持续向好 图 20：A 股换手率攀升 
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图 21：封基贴水率减少，反映市场热情增加 图 22：30％以上的股票价格回到大盘 5000 点以上位置
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二、行业研究与推荐：关注出口 
      时间上看，美国进口要滞后于领先指标大概半年时间左右，美国领先

指标年初就已触底，对应其进口增速触底的时间大概正是最近几个月。那

么国内哪些行业受益较大呢？我们认为有三个纬度值得考虑：第一个纬度

是该行业的出口依存度，我们定义为出口交货值/工业总产值，由于该两组

数据重叠的时间区间只有 2007 年，因此我们只能得出那时候各行业的出口

依存度大小；第二个纬度是该行业出口波动性的大小，我们定义为中国对

外贸易指数中出口数量指数的 2005 年 1 月至今的波动性大小，波动性越大

对应行业弹性也越大，第三个纬度是该行业当前增速在其历史增速底部和

顶部之间的位置，越接近底部，潜在弹性越大。 

      三个纬度比较下来，通信设备及电子、文体用品制造、仪器仪表、纺

织服装、化纤、专用设备制造等行业值得关注。 
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图 23：美国进口滞后领先指数半年左右 
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图 24：各行业出口当前增速及其历史高低点位置 
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数据来源：ceic，国泰君安 
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图 25：各行业出口依存度 
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图 26：各行业波动率及行业依存度 
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图 27：出口明显好转的行业 
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表 1：我们推荐的出口股票组合： 

行业 股票 推荐理由 09 年 EPS 10 年 EPS

兴发集团 
终端产品 70%出口，磷化工行业景气上升时公司业

绩弹性大，拥有稀缺磷资源优势，长期价值看好 
0.55  0.79  

利尔化学 出口占比较大，但弹性较小   
基础化工 

红宝丽 

聚醚下游为冰箱、冰柜行业，受益出口复苏。异丙

醇胺 2/3 出口，2010 年初公司聚醚、异丙醇胺产能

均翻番，未来三年公司主业规模再翻一番 

0.68  0.95  

瑞贝卡 假发产品 99%出口 0.32  0.46  

海利得 目前产品中 50%以上出口 1.03  1.32  化纤 

烟台氨纶 重要产品芳纶 50%以上出口 1.07  1.49  

天威保变 多晶硅，太阳膜组织，出口占比 20% 0.83  1.10  

卧龙电气 
电机业务，出口占比达到收入的 40%，但利润贡献

有限 
0.69  0.95  

电气设备 

山推股份 
出口占比 30%，推土机国内市场逐步回暖，出口占

比在 4月见底后，逐步回升。 
0.65  0.80  

徐工科技 出口占比超过 30% 1.70  2.20  

中国船舶 
出口回暖，手持订单面临的风险就会降低，估值提

升就有了支撑。 
5.85  6.42  

广船国际 
出口回暖，手持订单面临的风险就会降低，估值提

升有支撑，另外公司还受益海军建设。 
1.62  1.96  

利欧股份 

国内最大微小型水泵企业，出口占比 98%，订单处

于逐步恢复态势，产品结构不断优化，公司趋势向

好 

0.70  0.90  

机械设备 

生益科技 
业绩弹性大，出口退税改善盈利能力，下半年不排

除旺季涨价的可能 
0.25  0.40  

电子硬件 歌尔声学 
依靠国际产业转移和大客户优势，受损低于行业平

均，业绩处于快速恢复之中 
0.55  0.81  
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广州国光    

莱宝高科    

长城开发 新能源概念   

东软集团 
软件外包龙头，估值较低，国家扶持软件外包产业

发展 
0.69  0.79  

中国软件    
软件应用 

海隆软件    

通信设备 中兴通讯 

2 季度起海外订单同比正增长，在国际设备商中的

地位随竞争的缓和、技术差距的缩小有所提高，

2013 年将进入国际设备商前三甲 

1.30  1.56  

中国远洋 

公司一季度业绩中亏损的 2/3 来自于集装箱运输，

中国出口货物除大宗原材料外，基本采取集装箱运

输方式。集装箱运输驱动因素主要来自中国出口。

出口回升将带动公司业绩好转 

(0.10) 0.50  

交通运输 

中海集运 
公司主要经营集装箱运输业务，出口好转将带来业

绩明显好转 
(0.25) (0.10) 

交运设备 中国重汽 

控股股东引入德国 MAN 公司，有助于企业未来解决

发动机、车桥等关键、核心零部件的技术瓶颈。此

外如果能够顺势解决同业竞争问题，将有利于企业

的长远发展。 

0.80  1.10  

商贸零售 小商品城 

公司主营为市场出租管理，市场主要租户是小商品

制造和贸易出口企业。在现有到期市场年内提价可

能性较小的情况下，预计 09、10 年归属于母公司

的净利润增速为 56%、39.2%，EPS 为 1.4、1.95 元，

公司未来三年能够保持 35%以上的复合增速，且可

能的资产注入预期为业绩提供想象。 

1.40  1.95  

银行 
宁波银行 

受益于出口回暖；资产质量可控；利空因素消化过

大半 
0.57  0.66  

家电 美的电器 

08 年出口比重超过 40%;09 年上半年出口降幅大,

出口复苏弹性较大.估值较低,内销业绩提升比较

确定. 

0.93  1.06  

纺织服装 鲁泰 A 出口占比 80%，行业龙头公司，估值低 0.55  0.60  

数据来源：国泰君安 
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