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报告要点  

  

 央行动态微调引发市场流动性忧虑。进入 7 月随着央行公开市场操

作中出现的“动态微调”，导致市场产生对货币政策转向的担忧，进而

使得流动性对市场产生较大的负面影响，最为明显的一点是虽然市场盈

利预期继续乐观上调，但市场估值水平却出现大幅收缩。 
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 9 月市场短期流动性负面影响得到消化：监管当局对当前货币政策

基调的强调，符合我们下半年策略报告中对下半年货币政策基调维持不

变的判断，也有利于稳定市场对货币政策稳定和市场流动性的预期，因

此，我们认为虽然 8月信贷数据可能显著低于 7月，但 8月市场的大幅

调整已经消化了市场对短期流动性的担忧，，9月市场再次出现 8月市场

估值水平大幅收缩的可能性不大。 
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 短期趋势仍然有向下压力：在短期趋势之下，目前市场尚无法立即

摆脱当前弱势震荡调整的格局。近期市场在跌破 8 月 31 日跌破半年线

后，存在着震荡探底的趋势，同时市场成交量明显缩小，也显示目前市

场信心不足，市场自身仍需要通过调整积聚向上的动力，因此，我们认

为 9月上旬市场将以震荡探底走势为主，在市场趋势向下压力释放后，

市场在 9月中旬基本面消息得到确认后有望企稳向上。 
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 总体而言，我们认为 9 月上旬市场将以震荡探底走势为主，在市场

趋势向下压力释放后，市场在 9月中旬基本面消息得到确认后有望企稳

向上。在市场震荡探底过程中，由于市场在 8月由最高点最大跌幅达 19%

后，我们认为继续大幅下探的空间不大，但由于盈利预期的上调是一个

渐进的过程，而估值水平在市场流动性回流下难以回复到 8月 4日高点，

因此，我们认为 9月市场在中下旬企稳回升过程中市场难以迅速突破前

期高点，大致的运行区间在上证综指 2400－2800 点。 
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 我们认为 9月市场投资策略应：1、政策受益明显的行业;2、复苏明

确的行业;3、本轮调整力度较大的行业。综合上述三方面，我们建议 9

月市场重点关注医药、食品饮料、汽车、家用电器等内需消费品及服务

板块以及调整较大的估值弹性大的行业如采掘、有色金属、房地产、金

融服务。 
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一、8 月市场回顾 

我们在 09 年下半年策略报告中对沪深 300 合理运行区间进行过预测，结合我

们对 09 年沪深 300 估值水平和净利润增长率的预测，我们当时给出了沪深 300

合理运行区间在（2216.56，3438.90）的判断。从 7 月、8 月国内 A 股市场走势

看，虽然市场在趋势上涨之下指数一度超出我们的预测区间，但 8月后市场大幅

调整的走势也验证了我们对市场合理高点的预测。 

央行动态微调引发市场流动性忧虑 

我们在之前的策略月报和下半年策略报告中曾指出随着实体经济的复苏，市

场流动性有向实体经济回流的趋势，虽然从衡量这一转换的指标 M2-M1 增长率差

来看，这一趋势自 09 年以来非常明显，但由于市场流动性的预期乐观，因此这一

流动性回流对当时的市场并未构成大的影响。但是进入 7月随着央行公开市场操

作中出现的“动态微调”，导致市场产生对货币政策转向的担忧，进而使得流动性

对市场产生较大的负面影响。 

图1. 2009 年 M2-M1 预测     % 
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资料来源：wind 资讯 东海证券研究所 

这种对流动性问题的担忧而对市场产生的负面影响最为明显的一点是虽然市

场盈利预期继续乐观上调，但市场估值水平却出现大幅收缩。8 月，沪深 300 滚

动 PE 由 09 年 8 月 4日的最高点 21.76x 下降至 8月 30 日的 17.13x，下降幅度达

21.28%，虽然同期滚动净利润预期上升了 4.16%，但无疑估值水平的收缩程度更

大，进而导致市场出现大幅调整。 
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图2. 沪深 300 滚动盈利预期变动 
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资料来源：朝阳永续 东海证券研究所 

估值的收缩与盈利预期的持续上调使得市场盈利估值水平 PEG 在 8 月出现大

幅下降。由 8月 4日的最高 3.76 下降至 8月底的 1.02。 

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 

市场风格再度转换 

与 7 月周期类行业防御类行业进而推动市场不同，8 月市场在大幅下跌过程

中防御性行业呈现出相对市场的抗跌性。这使得市场风格再度发生转换。 

图4. 周期/防御走向 
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资料来源：WIND 资讯 东海证券研究所 
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我们在下半年策略报告中已经推荐了盈利明确和估值安全行业，在 8月我们

重点推荐的医药行业和食品饮料行业均呈现出较好的表现，医药行业成为 8月市

场中唯一上涨的行业，涨幅 1.20%，而食品饮料行业则仅下跌 2.03%，另一方面，

周期类的黑色金属、金融服务、采掘、有色金属、房地产跌幅最大， 

图5. 8 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 

在市场调整过程中，在大盘权重股如银行、地产大幅调整的同时，市场另一

特点是主题类个股开始活跃，如军工、重组、通胀预测类个股。这使得小盘股表

现明显超载大盘股。 

图6. 小盘股/大盘股 TTM PE 比 
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资料来源：WIND 资讯 东海证券研究所 

 

 

 

 

 
网址：Http://www.longone.com.cn 电话：(86-21)50586660 转 8638         传真：（86-21）50819897           E-Mail: dhresearch@longone.com.cn



  
 

 
东海证券研究所  策略研究 

二、9 月市场走势预测 

一、短期流动性负面影响得到消化 

从导致 8 月市场出现大幅调整的主要因素货币政策的变化来看，8 月 5 日央

行发布的《2009 年第二季度中国货币政策执行报告》明确指出将“坚定不移地继

续落实适度宽松的货币政策”，此后，温家宝总理在全国各地考察时多次强调“在

当前我国经济发展企稳向好的形势下，中央强调要保持宏观经济政策的连续性和

稳定性，坚持实施积极的财政政策和适度宽松的货币政策不动摇”，同时，从央行

货币市场调控结果来看，银行间同业拆借加权平均利率由 7 月 22 日最高的

1.5038%下降至8月底的1.0007%。我们认为监管当局对当前货币政策取向的强调，

符合我们下半年策略报告中对下半年货币政策基调维持不变的判断，也有利于稳

定市场对货币政策稳定和市场流动性的预期，因此，我们认为虽然 8月信贷数据

可能显著低于 7 月，但 8 月市场的大幅调整已经消化了市场对短期流动性的担

忧，，9 月市场再次出现 8 月市场估值水平大幅收缩的可能性不大。 

图7. 银行间同业拆借加权平均利率 % 
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资料来源：wind 资讯 东海证券研究所 

二、基本面乐观预期将继续 

宏观预测仍然乐观 

虽然 8月公布的 7月工业增加值数据不如市场预期，但是并没有改变市场对

09 年中国经济复苏的预期，8月市场对中国 09 年 GDP 增速和累计固定资产投资增

速预测均值均较 7月继续提高。 
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图8. 09 年年初至今中国 09 年 GDP 增速各机构预测值 % 图9. 累计 FAI 增长率各机构预测值   % 

8.00

8.48

8.31

6

6.5

7

7.5

8

8.5

9

01 02 03 04 05 06 06 06 06 06 07 07 07 07 07 08 08 08

09年GDP各机构预测值 月度均值

我们的
预测

34.031.9

0

10

20

30

40

50

60

08-11 09-1 09-5 09-6 09-6 09-7 09-7 09-7 09-8

各机构预测值 月度均值

资料来源：wind 资讯 东海证券研究所 

微观乐观盈利预期 

虽然 09 年中报同比增长为负，同时上市公司中报业绩超预期的比重继续下

降，而低于预期的比重继续上升，截止 8月 25 日，沪深 300 中已公布中报的 194

家上市公司中超预期的公司数所占个数和流通市值的比重较 09 年一季报下降，个

股数比重由一季报的 27.8%下降为 25.3%，同时流通市值比重由 28.0%下降为

22.7%，同时，低于预期的公司数所占个数和流通市值的比重较 09 年一季报明显

上升，分别由 72.2%和 72.0%上升至 74.7%和 77.4%。 

图10. 沪深 300 业绩超预期个股数比重变化 图11. 沪深 300 业绩超预期个股流通市值比重变化 
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资料来源：朝阳永续 东海证券研究所 

但是中报业绩并没有影响市场对于 09 年全年上市公司盈利的乐观预期，但近

期 09 年沪深 300 净利润预期增速持续上调，26 日已经上调至 22%，其中盈利预期

上调的公司流通市值比重也保持在较高水平。我们认为在经济复苏明确下这种盈

利预期的向上调整将形成趋势。 
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图12. 沪深 300 业绩调整速度 
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资料来源：朝阳永续 东海证券研究所 

三、短期趋势仍然有向下压力 

从以上两点看，9 月市场整体环境呈中性偏乐观，但我们认为在短期趋势之

下，目前市场尚无法立即摆脱当前弱势震荡调整的格局。近期市场在跌破 8月 31

日跌破半年线后，存在着震荡探底的趋势，同时市场成交量明显缩小，也显示目

前市场信心不足，市场自身仍需要通过调整积聚向上的动力，因此，我们认为 9

月上旬市场将以震荡探底走势为主，在市场趋势向下压力释放后，市场在 9月中

旬基本面消息得到确认后有望企稳向上。 

总体而言，我们认为 9月市场出现在上旬震荡探底，中下旬企稳回升的走势

的可能性较大，在市场震荡探底过程中，由于市场在 8月由最高点最大跌幅达 19%

后，我们认为继续大幅下探的空间不大，但由于盈利预期的上调是一个渐进的过

程，而估值水平在市场流动性回流下难以回复到 8月 4日高点，因此，我们认为

9 月市场在中下旬企稳回升过程中市场难以迅速突破前期高点，大致的运行区间

在上证综指 2400－2800 点。 
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三、9 月市场投资策略 

我们在下半年策略报告中基于对市场走势的分析，重点推荐了“复苏明确和

估值安全”的行业，8 月市场走势已经验证了我们的判断。对于 9 月市场，我们

认为基于对 9月市场走势的判断，应遵循以下投资策略。 

1、政策受益明显的行业 

从近期政策来看，我们认为在中国经济复苏明确下，未来政策有将由“保增

长、扩内需、调结构”中的“保增长”向“扩内需，调结构”转化。8月 25 日，

国家发展改革委主任张平在指出下半年要采取“继续扩大内需特别是消费需求”、

“下更大力气推进结构调整”等八大措施巩固经济企稳回升势头时表示“中国将

深化收入分配改革，逐步提高居民收入在国民收入分配中的比重，提高劳动者报

酬在初次分配中的比重。”8 月 26 日，温家宝总理主持召开的国务院常务会议指

出，要抑制部分行业产能过剩和重复建设问题。我们认为 9 月政府可能会出台新

的刺激消费政策，如，减税、完善社保、加大对中小企业的支持等等。 

由此，我们认为，医药生物、商业零售、食品饮料、汽车、家用电器等内需

消费品及服务板块将受益于政策转变。虽然其中部分行业目前估值水平已经较高，

如食品饮料业，目前 A 股食品饮料类上市公司的动态估值水平已达 30x，与香港

食品饮料类公司的估值水平相同，但我们认为未来行业盈利预期仍有上调可能，

目前市场对 09 年国内社会消费品零售总额预测均值为 15.17%，低于我们对 09 年

15.40%的预测，因此未来相关行业仍有上调盈利预期的可能，可以相对抵消估值

较高的压力。 

图13. 社会消费品零售额增速各机构预测值   % 
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资料来源：朝阳永续 东海证券研究所 

2、复苏明确的行业 
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东海证券研究所  策略研究 

复苏明确是我们下半年策略报告的投资策略之一，我们仍然建议重点关注建

筑建材、食品饮料、医药生物。 

3、本轮调整力度较大的行业 

本轮调整中，黑色金属、采掘、有色金属、房地产、金融服务等行业调整力

度最大，均在 25%以上，在市场震荡反弹中，这些行业有反弹的动力，相关行业

中部分行业也是估值弹性较大的行业。在相关行业中，我们认为黑色金属存在产

能过剩及近期价格下调的负面影响。 

综合上述三方面，我们建议 9月市场在遵循市场走势判断的基础上，在上、

下旬两个时间段应对上述三种投资策略进行不同的侧重，上旬更多的关注政策受

益与复苏明确的行业，中旬更多关注超跌反弹的行业。 
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附注： 

分析师简介： 

鲍  庆：宏观策略分析师，上海财经大学产业经济学硕士，3 年银行业从业经验，1 年以上证券业

从业经验，2007 年加入东海证券研究所，主要负责宏观策略、行业比较与配置、主题投资等方面的

研究。 

王  凡：策略分析师，武汉大学商学院金融学专业硕士，10 余年证券行业从业经验 

董高峰：宏观策略分析师，中国科学院研究生院管理科学与工程硕士，2008 年加入东海证券研究所。 

 

一、行业评级 

推荐 　 Attractive：预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 　 In-Line：  预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 　 Cautious： 预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

买入 　 Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 　 Outperform： 预期未来 6 个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 　 Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 　 Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
 

三、免责条款 
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行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务，本公司的关联机构或个人可能在本报告公开

发布之间已经了解或使用其中的信息。 
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