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上证指数：2960.77 
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本周估值 

PE 09PE 市净率 沪

深
300 22.94 20.92 3.18
注：按 wind 一致预期预测 

相关报告 

1、 一周投资策略——经济趋势决定

市场调整性质 8/09/2009 

2、 一周投资策略——调一调，更健康
8/16/2009 

内容摘要： 
中期内，出口将成为决定未来经济复苏斜率和股市前景的关键。原因在于：单靠

内需，经济复苏斜率已经很难再超预期，外需将在边际上决定未来经济能否跃上

潜在增长率以及能否出现温和通胀趋势，从而决定了真实利率走势和地产复苏能

否强化，也决定流动性第二阶段来临快慢。基于美国经济复苏态势和上述逻辑，

中期内市场向好依然是大概率，重点要关注未来 CPI 的转正。 

 中级调整已基本到位。在前两期的周报中，我们重点强调了在经济复苏过程

中市场中级调整的性质和程度：过往的统计数据显示，经济复苏趋势中美国

的中级调整一般在 10%以内，而 A 股一般在 20%以内。我们认为中级调整已

基本到位，短期内市场很可能将经历一段时间的震荡，等待数据明朗后选择

方向。 

 外需将成为决定经济复苏斜率和股市前景的关键。市场走强的隐含条件是经

济复苏的水平要超越潜在增长率，但单靠内需，经济复苏斜率进一步超预期

的可能性已不大，经济能否跃上潜在增长率需要在边际上依赖外需，这是中

国经济在外需依赖模式下的一贯表现特征和必然结局。 

 外需决定未来股市前景的简要逻辑。按照我们对经济复苏路径的理解，外需

是经济复苏路径的第四环节，在边际上决定了经济复苏能否跃上潜在增长率、

能否真正走出通缩并走向温和通胀。如果能，便会产生两个结果：一是会降

低实际利率，强化地产复苏；二是温和通胀趋势到来催化流动性第二阶段更

加显性化。基于上述逻辑和美国经济复苏前景看，中期内 A 股市场向好仍是

大概率，CPI 转正的时间点很可能是中期内市场重新向好的观察指标。 

 行业配置方面，根据上述我们的分析逻辑，我们依然注重地产、汽车及其带

动的产业链。经历市场震荡调整之后，中期内依然建议超配地产及其复苏带

动的中、上游行业，包括：地产银行、煤炭有色、钢铁化工、工程机械等。 

 上周行业研究员推荐的公司中，我们建议关注安琪酵母、神火股份、宁波银

行、北新建材、柳工等。 
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一、A 股市场走势展望 

中级调整已基本到位。在前两期的周报中，我们重点强调了在经济复苏过程中市场中级

调整的性质和程度：经济复苏过程中的股市调整不同于经济趋势改变背景下的调整；过

往的统计数据显示，经济复苏趋势中美国的中级调整一般在 10%以内，而 A 股一般在

20%以内。我们认为在经济复苏趋势大背景下，中级调整已基本到位。 

接下来，我们需要思考的问题是：第一，中期内市场是否有继续走强的可能，需要什么

条件；第二，市场调整过后行业配置思路是否要发生转变。 

外需将成为决定未来经济复苏斜率和股市前景的关键。市场走强的隐含条件是经济复苏

的水平要超越潜在增长率，但内需的复苏已经很难再有超预期，经济能否跃上潜在增长

率需要在边际上依赖外需，这是过去 10 年来中国经济在外需依赖模式下的一贯表现特

征和必然结局。 

按照我们对经济复苏路径的总结：去库存-财政刺激-地产汽车-出口，外需将决定未来经

济能否跃上潜在增长率，从而决定经济能否真正走向温和通胀，能否进一步降低真实利

率并强化地产复苏，能否促成流动性第二阶段快速来临等诸多决定股市的关键因素。我

们认为随着美国经济复苏态势日益明显，中期内这种可能性在增加，市场在经历一定时

间的震荡调整后重新向好依然是大概率，CPI 转正很可能是中期内市场重新走好的观察

指标。 

上述观点的逻辑展开分析如下： 

市场走强的隐含条件是明年经济会出现过热。我们总结一下当前市场上对未来一年经济

走势的看法：大约三种认识，第一种认为经济仍将继续快速强劲复苏，最终的结局是高

增长高通胀，可能在明年中期出现；第二种可能是经济温和复苏，方向仍然向上，但斜

率较低，最终结局是低增长低通胀，如果这样，那么经济复苏的斜率最大阶段已经结束，

在未来一年将是比较平缓的；第三种可能是经济趋势发生改变，结束向上复苏的趋势而

走向二次探底。 

从市场表现情况看，上半年市场的快速上涨包含了较强的通胀预期、较高的经济复苏斜

率，但 7 月份的数据打破了这种预期，市场通过下跌修正预期，甚至担心会出现第三种

经济情景即二次探底。 

很显然，如果是第一种情景，在未来某一时间点市场将对已经降低了的预期做出向上的

修正，对中期内的行情可以继续乐观；如果是第二种情景，我们可以不悲观，但是出现

大行情的几率就会降低很多；如果是第三种情景，毫无疑问应该看空市场。从行业配置

的角度看，如果是第一种情景，配置的行业仍为强周期行业，即地产、汽车及其所带动

的中、上游产业链；如果是第二种情景，市场下跌的风险也不大了，但是经济复苏斜率

较低，周期类行业普遍弹性最大的投资阶段就结束了，投资策略应该转为有相对瓶颈的

上游行业，并注重精选个股和子行业。 

那么，决定上述不同经济情景的关键因素是什么？我们认为是外需，单靠内需，经济复

苏的斜率已经很难再超预期。 
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图 1：中西部地区投资增速都有见顶回落迹象 图 2：政府项目的投资高潮可能正在过去 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心 资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

外需将成为关键。按照我们对经济复苏路径的总结：去库存-财政刺激-地产汽车-出口，

未来的关键毫无疑问是出口。原因有二：其一，作为一个外需依赖型经济体，在经济增

长模式转变之前，内需对经济复苏的拉动作用将在达到一定程度后必定出现瓶颈，这是

既定的生产要素在不同部门配置格局的必然结果，外需复苏可以直接拉动出口、在边际

上强化经济复苏的斜率；其二，内需是否能在边际上有所强化，也需要依赖外需。外需

走强，才能进一步拉动就业、刺激消费，帮助经济跃上潜在增长率，从而经济才能真正

摆脱通缩并走向温和通胀，同时会产生两个结果：一方面会降低实际利率，强化地产复

苏；另一方面，只有温和通胀趋势到来才能有助于流动性第二阶段的真正显性化。 

图 3：从中期看出口对工业增加值的影响显著于投资  图 4：CPI 是决定未来真实利率从而房地产趋势的关键 
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数据来源：WIND，招商证券研发中心                      数据来源：WIND，招商证券研发中心 

图 5：CPI 决定了存款增速下降（流动性第二阶段）趋势的快慢 
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数据来源：WIND，招商证券研发中心 
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可以再简单把未来的逻辑理顺一下：内需已经造就了国内经济的触底复苏，但下一阶段

经济复苏仅靠内需，斜率已经很难再大幅提升，未来经济能否跃上潜在增长率、总需求

能否超越总供给将取决于外需。 

基于当前美国经济的复苏趋势以及我们前期的草根调研情况看，我们认为中期内在外需

带动下经济超越潜在增长率的可能性在增加，基于此逻辑，我们认为中期内依然不必对

市场太悲观。 

CPI 是重要表征指标。从指标上看，外需是拉动经济增长的动力，但总需求和总供给之

间的对比关系是通过物价显现出来的，因此未来的重要观测指标是 CPI 等物价指数，我

们认为 CPI 转正的时间点很可能是未来市场重新走好的一个重要标志之一。原因在于：

在我们的分析框架体系内，CPI 有重要的意义：从房地产角度看，CPI 触底回升的速度

和程度决定了真实利率见顶回落的早晚和快慢；从流动性角度看，CPI 回升的越快，流

动性第二阶段到来的就越快。 

小结： 

在经济复苏的四个环节中，前三个环节的力量快速释放并在短期内达到了一定的瓶颈，

而由于第四个环节还未能快速跟上，导致了经济短期内复苏斜率受到限制，这在主观上

导致了经济复苏预期的怀疑；在客观上延迟了流动性第二阶段显性化的时间。从而市场

出现了明显的调整。我们认为中级调整基本到位，未来市场很可能将在震荡中等待数据

明朗，外需复苏强度和 CPI 转正的时间很可能成为未来市场重新走好的关键因素。 

行业配置方面，根据上述我们的分析逻辑，我们依然注重地产、汽车及其带动的产业链。

经历市场震荡调整之后，中期内依然建议超配地产及其复苏带动的中、上游行业，包括：

地产银行、煤炭有色、钢铁化工、工程机械等。 

二、经济、市场关键数据跟踪 

1、主要经济指标 
上周公布的经济指标中，美国各有喜优，日本最差，德国较好： 

中国：未有重要经济数据公布。 

美国：纽约州制造业调查指数、房贷拖欠、现房销售好于预期，新屋开工、领先指标略低于

预期，工业品出厂价格指数涨幅低于预期，则显示当前美国收缩流动性的压力不大；本周将

公布房屋价格指数、个人收入支出等重要数据。 

日本：2 季度 GDP 环比实现正增长，但幅度略低于预期，销售情况仍不容乐观；本周

将公布 7 月进出口、失业率等重要数据。 

德国：ZEW 经济情绪指数大幅上升，生产价格指数同比环比降幅继续扩大；本周将公

布 2 季度 GDP 细项及 IFO 景气指数等重要数据。 
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表 1：主要国家上周公布经济数据及其状况评价 
美国 公布时间 指标  调查 实际 前期 修正 指标评价

08/17/2009 20:30 纽约州制造业调查指数 AUG 3 12.08 -0.55- - ☆☆ 

08/18/2009 01:00 NAHB 住宅市场指数 AUG 18 18 17- -  

08/18/2009 20:30 工业品出厂价格指数(月环比) JUL -0.30% -0.90% 1.80%- -  

08/18/2009 20:30 出厂价指除食品与能源(月环比) JUL 0.10% -0.10% 0.50%- -  

08/18/2009 20:30 工业品出厂价格指数(同比) JUL -5.90% -6.80% -4.60%- -  

08/18/2009 20:30 出厂价指除食品与能源(同比) JUL 2.80% 2.60% 3.30%- -  

08/18/2009 20:30 新宅开工指数 JUL 599K 581K 582K 587K ★ 

08/18/2009 20:30 建筑许可 JUL 577K 560K 563K 570K ★ 

08/19/2009 19:00 MBA 抵押贷款申请指数 AUG 15- - 5.60% -3.50%- - ☆ 

08/20/2009 20:30 首次失业人数 AUG 16551K 576K 558K 561K ★ 

08/20/2009 20:30 持续领取失业救济人数 AUG 9 6223K 6241K 6202K 6239K ★ 

08/20/2009 22:00 领先指标 JUL 0.70% 0.60% 0.70% 0.80%★ 

08/20/2009 22:00 费城联储商业前景指数 AUG -2 4.2 -7.5- - ☆ 

08/20/2009 22:00 房贷拖欠 2Q - - 9.24% 9.12%- - ☆ 

08/21/2009 22:00 现房销售 JUL 5.00M 5.24M 4.89M - - ☆ 

08/21/2009 22:00 旧宅销售 月环比 JUL 2.10% 7.20% 3.60%- - ☆ 

日本 指标  调查 实际 前期 修正 指标评价

08/17/2009 07:50 国内生产总值 (季环比) 2Q P 1.00% 0.90% -3.80% -3.10%★ 

08/17/2009 07:50 GDP 年增长率推算值 2Q P 3.90% 3.70% -14.20%-11.70%   
08/17/2009 07:50 名义 GDP(季环比) 2Q P 0.10% -0.20% -2.70% -2.60%★ 

08/17/2009 07:50 GDP 年平减指数 2Q P 1.80% 0.50% 0.90%- -  

08/18/2009 13:30 东京百货店销售额 (同比) JUL - - -13.40% -11.40%- - ★ 

08/18/2009 13:30 全国百货店销售额 (同比) JUL - - -11.70% -8.80%- -  

08/19/2009 12:30 所有产业活动指数 (月环比) JUN 0.30% 0.10% 0.70%- - ★ 

08/19/2009 14:00 机床订单 (同比) JUL F - - -72.30% -72.20%- - ★ 

08/20/2009 15:00 便利店销售 同比 JUL - - -7.50% -2.30%- - ★ 

德国 指标  调查 实际 前期 修正 指标评价

08/18/2009 17:00 ZEW 调查 (经济情绪) AUG 45 56.1 39.5- - ☆ 

08/18/2009 17:00 欧洲经济研究中心 (当前形势) AUG -85 -77.2 -89.3- - ☆ 

08/19/2009 14:00 生产价格(月环比) JUL -0.20% -1.50% -0.10%- -  

08/19/2009 14:00 生产价格(同比) JUL -6.50% -7.80% -4.60%- -  

08/21/2009 15:30 PMI 制造业 AUG A 47 49 45.7- - ☆ 

08/21/2009 15:30 PMI 服务业 AUG A 48.6 54.1 48.1- - ☆ 

资料来源：Bloomberg，招商证券研发中心。指标评价中“ ”☆ 代表正面，“ ”★ 代表负面。 

表 2：主要国家本周将公布经济数据 
美国 指标  调查 实际 前期 修正 
08/24/2009 20:30 芝加哥联储全美活动指数 JUL - - - - -1.8- - 
08/25/2009 21:00 标普/CS 住宅价格指数 JUN - - - - 139.84- - 
08/25/2009 21:00 标普/CS 综合指数-20 同比 JUN -16.45%- - -17.06%- - 
08/25/2009 21:00 标普/CS 美国住宅价格指数 2Q - - - - 128.8- - 
08/25/2009 21:00 标普/CS 美国住宅价格指数同比% 2Q -19.80%- - -19.10%- - 
08/25/2009 22:00 消费者信心 AUG 47.6- - 46.6- - 
08/25/2009 22:00 里士满联储制造业指数 AUG 17- - 14- - 
08/25/2009 22:00 住宅价格指数 月环比 JUN 0.40%- - 0.90%- - 
08/25/2009 22:00 House Price Purchase Index QoQ 2Q -0.40%- - -0.60%- - 
08/26/2009 05:00 ABC 消费者信心指数 AUG 24 -45- - -46- - 
08/26/2009 19:00 MBA 抵押贷款申请指数 AUG 22 - - - - 5.60%- - 
08/26/2009 20:30 耐用品订单 JUL 3.00%- - -2.50%- - 
08/26/2009 20:30 耐用消费品（除运输类） JUL 0.90%- - 1.10%- - 
08/26/2009 22:00 新建住宅销售 JUL 390K - - 384K - - 
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资料来源：Bloomberg，招商证券研发中心 

图 6：美国国债到期收益率回落至 3.56%  图 7：美国通胀预期：窄幅波动 
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资料来源：Bloomberg，招商证券研发中心  资料来源：Bloomberg，招商证券研发中心 

08/26/2009 22:00 新建住宅销售 月环比 JUL 1.60%- - 11.00%- - 
08/27/2009 20:30 GDP 季环比(年度化) 2Q P -1.40%- - -1.00%- - 
08/27/2009 20:30 个人消费 2Q -1.30%- - -1.20%- - 
08/27/2009 20:30 GDP 价格指数 2Q 0.20%- - 0.20%- - 
08/27/2009 20:30 核心个人消费支出 季环比 2Q 2.00%- - 2.00%- - 
08/27/2009 20:30 首次失业人数 AUG 23 565K - - 576K - - 
08/27/2009 20:30 持续领取失业救济人数 AUG 16 6245K - - 6241K - - 
08/28/2009 20:30 个人收入 JUL 0.10%- - -1.30%- - 
08/28/2009 20:30 个人开支 JUL 0.20%- - 0.40%- - 
08/28/2009 20:30 个人消费性支出平减指数（年比） JUL -0.90%- - -0.40%- - 
日本 指标  调查 实际 前期 修正 
08/24/2009 13:00 超市销售额 (同比) JUL - - - - -4.40%- - 
08/26/2009 07:50 商品贸易余额 JUL ¥385.0B - - ¥508.0B ¥507.5B
08/26/2009 07:50 季节调整后商品贸易平衡 JUL ¥297.9B - - ¥438.2B - - 
08/26/2009 07:50 商品贸易出口 同比 JUL -38.4- - -35.7- - 
08/26/2009 07:50 商品贸易进口 同比 JUL -42.5- - -41.9- - 
08/26/2009 07:50 公司服务价格 (同比) JUL -3.40%- - -3.20%- - 
08/26/2009 13:00 小型企业信心 AUG - - - - 41.1- - 
08/28/2009 07:30 失业率 JUL 5.50%- - 5.40%- - 
08/28/2009 07:30 工作与申请人数比率 JUL 0.43- - 0.43- - 
08/28/2009 07:30 Household Spending (YoY) JUL -0.60%- - 0.20%- - 
08/28/2009 07:30 东京消费价格(同比) AUG -1.80%- - -1.80%- - 
08/28/2009 07:30 东京消费价指(除生鲜食品)同比 AUG -1.80%- - -1.70%- - 
德国 指标  调查 实际 前期 修正 
08/25/2009 14:00 国内生产总值 季节调整 (季环比) 2Q F 0.30%- - 0.30%- - 
08/25/2009 14:00 国内生产总值 工作日调整(同比) 2Q F -5.90%- - -5.90%- - 
08/25/2009 14:00 国内生产总值 未季调(同比) 2Q F -7.10%- - -7.10%- - 
08/25/2009 14:00 私人消费 2Q 0.30%- - 0.50%- - 
08/25/2009 14:00 资本投资 2Q F -2.50%- - -7.90%- - 
08/25/2009 14:00 基建投资 2Q F 2.00%- - -2.60%- - 
08/25/2009 14:00 国内需求 2Q F -0.70%- - -1.70%- - 
08/25/2009 14:00 进口 2Q F -4.00%- - -5.40%- - 
08/25/2009 14:00 出口 2Q F -1.30%- - -9.70%- - 
08/26/2009 14:00 进口价格指数(月环比) JUL -0.80%- - 0.40% 

08/26/2009 14:00 进口价格指数(同比) JUL -12.50%- - -11.30% 

08/26/2009 16:00 IFO - 企业景气指数 AUG 89- - 87.3 
08/26/2009 16:00 IFO - 目前评估值 AUG 86- - 84.3 
08/26/2009 16:00 IFO - 预测值 AUG 92- - 90.4 
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图 8：美国标普公司债券利差震荡向上  图 9：美国长期抵押贷款利率较上周略有下降 
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资料来源：Bloomberg，招商证券研发中心  资料来源：Bloomberg，招商证券研发中心 

图 10：CRB 商品期货指数  图 11：美元指数微幅回落至 78.044 

100
150
200
250
300
350
400
450
500

J
u
n
-
0
6

S
e
p
-
0
6

D
e
c
-
0
6

M
a
r
-
0
7

J
u
n
-
0
7

S
e
p
-
0
7

D
e
c
-
0
7

M
a
r
-
0
8

J
u
n
-
0
8

S
e
p
-
0
8

D
e
c
-
0
8

M
a
r
-
0
9

J
u
n
-
0
9

CRB商品期货指数

 

 
美元指数

70

75

80

85

90

95

J
a
n
-
0
5

J
u
l
-
0
5

J
a
n
-
0
6

J
u
l
-
0
6

J
a
n
-
0
7

J
u
l
-
0
7

J
a
n
-
0
8

J
u
l
-
0
8

J
a
n
-
0
9

J
u
l
-
0
9

 
资料来源：Bloomberg，招商证券研发中心  资料来源：Bloomberg，招商证券研发中心 

图 12：中国 10 年期国债到期收益率，3.5%  图 13：人民币 
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资料来源：Bloomberg，招商证券研发中心  资料来源：Bloomberg，招商证券研发中心 
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图 14：钢铁价格：上周继续下跌  图 15：深圳上海地产成交面积：上周微幅回升 
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资料来源：Bloomberg，招商证券研发中心  资料来源：wind，招商证券研发中心 

2、一周（8.17-8.21）市场表现、估值与盈利预测 

表 3：本周主要市场表现：美三大股指、油价创年内新高 

 现价 一周涨跌幅（%） 1 月涨跌幅（%） 6 月涨跌幅（%） 1 年涨跌幅（%） PE PB 
主要指数涨跌幅 
道琼斯工业 9506.0  2.0 4.5 29.3  -18.2 13.4 2.6 
标普 500 1026.1  2.2 4.8 32.7  -20.6 14.0 2.1 
富时 100 4850.9  2.9 6.0 27.1  -11.9 15.2 1.8 
德国 DAX30 5462.7  2.9 4.5 40.2  -13.9 17.4 1.4 
日经 225 10238.2  -3.4 3.0 40.9  -19.2 23.6 1.4 
纳斯达克 2020.9  1.8 2.8 40.2  -16.3 18.6 2.4 
孟买 SENSEX30 15240.8  -1.1 -0.9 72.8  5.8 17.8 3.3 
香港恒生 20199.0  -3.3 1.1 57.8  -0.9 19.5 1.9 
恒生国企 11464.7  -3.7 -4.3 62.2  5.0 16.5 2.3 
沪深 300 3203.6  -4.2 -12.6 39.2  33.2 25.3 3.3 
台湾加权 6654.8  -5.9 -4.6 50.2  -3.7 18.7 1.6 
韩国综合 1581.0  -0.7 5.2 48.6  5.6 14.4 1.2 
巴西圣保罗 57728.6  1.9 6.0 49.1  3.4 12.3 1.9 
俄罗斯 RTS 1050.4  -0.9 3.7 100.2  -38.3 6.8 0.9 
主要大宗商品涨跌幅 
黄金现货（美元/盎司） 954  0.6 0.6 -3.9  14.0 
WTI 原油期货（美元/桶） 73  8.6 13.2 85.8  -39.4 
小麦（美分/蒲式耳） 460  -4.5 -13.9 -11.4  -48.7 
玉米（美分/蒲式耳） 322  0.8 3.3 -8.1  -46.2 
大豆（美分/蒲式耳） 1023  -7.0 0.8 18.6  -23.7 
LME 铜（3 个月，美元/吨） 14300  -1.4 2.3 35.9  -34.4 
LME 铝（3 个月，美元/吨） 1928  -3.1 12.4 47.7  -32.4 
LME 锌（3 个月，美元/吨） 1834  0.5 10.8 66.0  -2.4 
LME 镍（3 个月，美元/吨） 19300  -1.4 21.0 103.2  -10.2 
BDI 2468  -10.3 -28.6 17.6  -65.7 
主要币种对美元涨跌幅 
美元 78.04  -1.1 -1.1 -9.8  2.4 
欧元 1.43  0.9 0.7 12.9  -3.8 
英镑 1.65  -0.2 0.3 13.9  -12.1 
日元 94.40  0.6 -0.7 0.2  14.9 
人民币 6.83  0.0 -0.0 0.1  0.2 
资料来源：Bloomberg，招商证券研发中心。PE 为 TTM 滚动，剔除亏损，PB 中的 B 为最后报告期。 
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上周市场下跌后出现反弹。特征指数中，沪市表现优于深市，大中小盘表现差异不远。

上周招商行业指数中，石油石化、军工、电力、保险、医药以及中下游的机械、家电、

汽车表现出了一定的防御性。 

图 16：上周市场特征指数涨跌幅排行（%）  图 17：上周招商行业指数涨跌幅排行（%） 
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资料来源：天相，招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 

 

图 18：日均换手率：全部 A 股 1.88%，中小板 4.01%，日均成交 1906 亿元 
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资料来源：wind，招商证券研发中心 
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表 4：上周 A 股市场估值 

板块名称 滚动市盈率(整体法) 预测 2009 市盈率(整体法) 市净率(整体法)：最

新报告期(MRQ) 总市值  （十亿元） 流通 A 股市值 
（ 十亿元） 

全部 A 股 24.71 21.98 3.26 202408.5 100260
沪深 300 22.94 20.92 3.18 156471.4 72310
中小企业板 36.01 28.77 4.48 10084.06 4508.4
资料来源：wind，招商证券研发中心 

图 19：上证综指历史估值水平 
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数据来源：Bloomberg，招商证券研发中心 

                       表 5：各行业 PB 比较 

板块名称 
市盈率(TTM,
整体法,剔除

负值) 
09PE 10PE PB 

农林牧渔 47.96 34.36 25.02 4.2 
采掘 23.36 22.81 18.76 3.48 
化工 33.99 23.26 19.12 3.62 
黑色金属 40.8 31.57 19.65 2.07 
有色金属 66.72 68.47 41.62 5.24 
建筑建材 37.92 23.01 17.57 3.42 
机械设备 37.02 27.47 22.38 4.6 
电子元器件 46.03 50.41 34.86 3.55 
交运设备 43.31 25.54 20.77 3.53 
信息设备 38.24 30.05 24.36 3.61 
家用电器 23.91 22.15 18.7 3.36 
食品饮料 37.21 31.37 24.99 6.38 
纺织服装 27.24 23.75 19.46 2.9 
轻工制造 39.06 27.56 20.47 2.49 
医药生物 35.31 28.21 21.85 4.72 
公用事业 43.22 27.13 21.78 3.04 
交通运输 26.06 35.74 25.68 2.68 
房地产 40.81 27.9 20.95 4 
金融服务 18.34 17.03 14.81 2.96 
商业贸易 35.71 26.33 20.1 3.73 
餐饮旅游 48.33 36.21 27.33 3.79 
信息服务 14.5 30.19 25.54 3.1 
综合 58.86 47.36 20.59 3.9 
数据来源：wind，招商证券研发中心 
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上周 A 股后半周的反弹使得 A-H 股价差反弹至 29%。随着中报业绩的逐步明朗，分析

师继续小幅上调沪深 300 盈利预期，未来两年沪深 300 净利润增幅分别上调至 20.8%
和 23.6%。 

图 20：A-H 价差：29.16% 图 21：SZ300 净利一致预期：09-10 年 20.8%、23.6%
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资料来源：Bloomberg，招商证券研发中心 资料来源：go-goal，招商证券研发中心 

3、资金与资产供给 

基金与个人开户（8.10-8.14）：近期市场持续调整，投资者开户数有所下降。上周新增

A 股开户数较前一周下降 27%，基金开户数较前一周下降 24%。本周持仓比例微幅下

降至 43.68%，市场交易活跃度大幅下降至 38%。 

图 22：个人与基金开户数 图 23：持仓比例与交易活跃度 
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资料来源：wind，招商证券研发中心 注：从 2008 年开始，中登公司按周公布个人空仓比例。交易活跃

度=本周交易账户/持仓账户。我们用有效账户数代替总账户数计

算持仓比例。 
资料来源：wind，招商证券研发中心 

限售股解禁：本周（8.22-8.28）总解禁规模约为 415 亿元左右，解禁市值较大的股票

有一汽夏利、盘江股份、中油化建、东方通信等。 
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图 24：本周限售股流通市值 
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资料来源：wind，招商证券研发中心 

表 6：本周限售股流通表一览 
股票简称 可流通时间 本期流通市

值(亿元） 
本期流通数占

总股本 
本期流通数

量（万股）

已流通数量

（万股） 
待 流 通 数 量

（万股） 流通股份类型 

一汽夏利 2009-07-26 94.16  79.56% 126905 159517 0  股权分置限售股份 

盘江股份 2009-07-28 82.03  49.76% 29562 59408 0  股权分置限售股份 

中油化建 2009-07-27 30.71  39.76% 11927 30000 0  股权分置限售股份 

东方通信 2009-07-26 23.60  54.03% 51652 95600 0  股权分置限售股份 

豫能控股 2009-07-26 19.27  60.00% 25800 43000 0  股权分置限售股份 

上海家化 2009-07-24 18.28  36.40% 7900 21031 672  股权分置限售股份 

京东方 A 2009-07-23 17.44  18.98% 41133 174941 41794  定向增发机构配售股份

万业企业 2009-07-26 16.25  40.54% 18159 44787 0  股权分置限售股份 

长丰汽车 2009-07-27 15.81  50.41% 20197 40067 0  股权分置限售股份 

陕国投 A 2009-07-25 14.66  34.78% 12466 35841 0  股权分置限售股份 

江苏索普 2009-07-24 11.85  61.51% 18847 30642 0  股权分置限售股份 

中科英华 2009-07-27 11.69  28.19% 19102 65154 2600  股权分置限售股份 

中纺投资 2009-07-24 8.11  25.99% 11152 42908 0  股权分置限售股份 

德美化工 2009-07-27 6.78  23.28% 3120 11982 1418  首发原股东限售股份 

永生数据 2009-07-28 6.28  56.05% 5733 10228 0  股权分置限售股份 

拓维信息 2009-07-23 6.06  26.25% 2096 4096 3890  首发原股东限售股份 

吉电股份 2009-07-26 5.77  14.18% 11901 77888 6022  股权分置限售股份 

得润电子 2009-07-27 5.30  52.94% 5469 10314 17  首发原股东限售股份 

深深宝 A 2009-07-27 4.64  41.26% 6427 15579 0  股权分置限售股份 

吉林制药 2009-07-28 4.14  28.92% 4576 15637 187  股权分置限售股份 

哈高科 2009-07-28 3.96  20.59% 7437 36126 0  股权分置限售股份 

广济药业 2009-07-24 2.31  6.32% 1591 25167 4  股权分置限售股份 

恩华药业 2009-07-23 1.79  12.08% 1449 4449 7551  首发原股东限售股份 

拓邦电子 2009-07-24 1.48  9.06% 906 5988 4012  首发原股东限售股份 

大东南 2009-07-28 1.10  6.31% 1546 7946 16559  首发原股东限售股份 

交大博通 2009-07-25 0.83  12.24% 764 5284 962  股权分置限售股份 

厦门信达 2009-07-28 0.79  5.00% 1201 19651 4374  股权分置限售股份 

罗顿发展 2009-07-28 0.47  2.45% 1076 23452 20449  股权分置限售股份 

资料来源：wind，招商证券研发中心 
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三、上周行业研究员推荐报告摘选 

上周行业研究员推荐的公司中，我们建议关注安琪酵母、神火股份、宁波银行、北新建

材、柳工等。 

表 7：上周行业研究员推荐的部分公司概览 

公司 分析师 投资

评级 变化
EPS 
08 

EPS 
09E 

EPS 
10E 目标价位 投资要点 

安琪

酵母 

朱 卫

华 、  
董广阳 

强烈

推荐 维持 0.39 0.72 0.98 25-30

公司同时发布09 年半年报和定向发行收购少数股权

交易公告，中报业绩实现71%增长，略高于公司原先

预增公告，预计全年实现100%以上增长。定向增发

收购少数股权股本定为3823 万股，摊薄总股本

4.1%，基本符合我们预期，自此治理结构问题彻底

解决，广西崇左新增1.5 万吨酵母和抽提物项目投

资，未来业绩增长有保障。我们认为公司未来几年将

处于收入和利润快速扩张阶段。 

神火

股份 
卢平，

王培培 
强烈

推荐 
维持 2.29 1.2 1.94 50 

未来三年公司煤炭产量翻番，其业绩增速将高于产量

增速。已获得探矿权项目将增加远期产能1000 万吨

左右。电解铝已经逐步从亏损走向盈利。未来业绩增

长明显，公司股价在煤炭板块中严重低估。 

宁波

银行 
李珊珊 

审慎

推荐 
维持 0.53 0.59 0.76  

异地贷款贡献增量贷款的一半。异地贷款已成全行贷

款增长重要驱动。上半年异地投放贷款量占到增量贷

款的50.1%，其中江苏占26.5%，上海占12.6%。 

异地扩张成为新增长点，出口恢复带来趋势性机会。

上半年公司股价表现差于同业。但由于今年下半年出

口可能开始好转，同时宁波地区政府项目下半年也会

陆续出台。2 季度利差环比收缩幅度已不大。上半年

净利差2.79%，较1 季度下降5 个基点；净息差2.92%，

较1 季度下降3 个基点；其中第2 季度净利差2.75%，

环比仅下降9 个基点。利差在同业中仍相当高。 

北新

建材 
杨东森 

强烈

推荐 
维持 0.35 0.56 0.65 18.6-2

2.8 

上半年公司实现销售收入13.6 亿，同比增长21.6%；

营业利润1.8亿，同比增长13.2%；归属于母公司股东

的净利润1.2 亿，同比增长6.3%，EPS 为0.20 元；

扣除非经常性损益后，归属于母公司股东的净利润为

1.1 亿，同比增长192.8% 

3、4 季度是石膏板的传统旺季，且公司大量收购少

数股东权益，全年EPS 在0.60 元以上 

柳工 刘荣 
强烈

推荐 
上调 0.72 0.93 0.96 18 

2009 年上半年柳工销售收入49.9 亿元，同比下降

11.2%；实现营业利润4.4 亿元，同比略增0.13%；

实现净利润总额3.7 亿元，同比增长0.59%；每股摊

薄收益0.57 元，略超预期。 
毛利率同比大幅提高是净利润超预期的主要原因。

2009 年上半年，柳工的综合毛利率达到20.5％，同

比提高了3.4 个百分点，主要是由于去年四月份开 

始装载机开始提价，今年上半年原材料成本较低。 

资料来源：招商证券研发中心。 
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