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淘金创业板 

报告要点 

 舆情指标：倾向看多 

本周市场情绪很高，除了周四每天都在 70 以上，而且分歧也不大，具体数

据见下表。在周五跳水之前，市场的走势和人气都很乐观；从历史数据来

看，下周行情上涨的概率较大。 

 美国消费需求出现复苏迹象 

美国商务部公布的报告显示，8 月份零售额增长 2.7%，超出预期。美国 8 月份

零售额大幅上升，因汽车经销商从“旧车换现金”计划中获利，得到了政府购车

补贴计划的大力支持；此外，其他商品的零售商也因消费状况意外好转获益良

多。虽然零售额大幅上升主要来自于汽车和汽油销售，但其他商品的零售额也

增长 0.6%；8 月份汽车及零部件零售额增长 10.6%，创下 2001 年 10 月份增长

25.6%以来的最高水平，不包括汽车的零售额增长 1.1%。对此，我们认为零售

额起稳的迹象明显，但强劲复苏预计要在明年才能出现。 

 创业板不会对主板市场产生决定性的影响 

创业板所占主板市值的比例各个国家都不是很大，最大的韩国为 10％，而香

港还不到 1％，A 股的中小板市值占总市值的 5％左右，因此从全球来看创业

板的都不会对主板市场形成决定性的影响。 

 指数化配置创业板初期有超额收益 

成熟市场创业板在刚开始有超额收益率，英国维持了 5 个月的超额收益，香港

维持了不到 3 个月的超额收益，但是从中长期来看并没有超额收益率，而新兴

市场创业板有长期超额收益率的可能。因此，在创业板开市之时，我们认为如

果指数化配置创业板会有远超主板市场的收益率，但是从长远来看，这个结论

不一定成立。不过有中小板市场的经验，中国的创业板长期也可能存在超额收

益。 

 A 股市场过渡期 

中美经济周期暂时的不同步导致中国的 A 股市场存在一个过渡期，所以在美国

经济触底之后补库存之前，我们的市场有一个等待的静默期。这个过渡期并不

会像 2008 年的情况，正如我们所看到的经济数据，企业的情况正在好转，因

此市场并不缺乏热点，但是从整体来看市场仍然存在调整的压力。 
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舆情指标：倾向看多 
本周市场情绪很高，除了周四每天都在 70 以上，而且分歧也不大，具体数据见下表。

在周五跳水之前，市场的走势和人气都很乐观；从历史数据来看，下周行情上涨的概率

较大。 

注：需要说明的是，我们的舆情指标是一种网络文本挖掘技术，是根据媒体的舆情信息

来计算的指标，根据我们的研究，它对于中期判断非常有帮助，而短期指标波动较大。 

表：舆情指标本周数据 

日期 舆情 分歧 沪深 300 

2009-9-14 74.12 37.66 3293.39 

2009-9-15 73.04 38.76 3302.64 

2009-9-16 75.81 38.90 3258.24 

2009-9-17 62.50 42.50 3320.10 

2009-9-18 77.98 36.54 3199.69 

平均 72.69 38.87 3274.81 

资料来源：长江证券研究部 

全球股市及 A 股市场 

美国：房地产市场继续回暖 

表：美国本周重要经济数据回顾 

日期 国家 经济指标 指标期间 实际值 前期值 修订值 

8 月 24 日 美国 工业品出厂价格指数(月环比) AUG 1.70% -0.90% -- 

8 月 25 日 美国 出厂价指除食品与能源(月环比) AUG 0.20% -0.10% -- 

9 月 15 日 美国 工业品出厂价格指数(同比) AUG -4.30% -6.80% -- 

9 月 15 日 美国 出厂价指除食品与能源(同比) AUG 2.30% 2.60% -- 

9 月 15 日 美国 商品零售额 AUG 2.70% -0.10% -0.20% 

9 月 15 日 美国 除汽车外零售额 AUG 1.10% -0.60% -0.50% 

9 月 15 日 美国 营运存货 JUL -1.00% -1.10% -1.40% 

9 月 15 日 美国 ABC 消费者信心指数 14-Sep -49 -48 -- 

9 月 15 日 美国 消费价格指数(月环比) AUG 0.40% 0.00% -- 

9 月 16 日 美国 消费价指除食品与能源(月环比) AUG 0.10% 0.10% -- 

9 月 16 日 美国 消费价格指数(同比) AUG -1.50% -2.10% -- 

9 月 16 日 美国 消费价指除食品与能源(同比) AUG 1.40% 1.50% -- 
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9 月 16 日 美国 CPI 核心指数经季调 AUG 219.692 219.543 -- 

9 月 16 日 美国 消费价格指数-无季节调整 AUG 215.834 215.351 -- 

9 月 16 日 美国 经常项目结存 2Q -$98.8B -$101.5B -$104.5B 

9 月 16 日 美国 工业产值 AUG 0.80% 0.50% 1.00% 

9 月 17 日 美国 设备使用率 AUG 69.60% 68.50% 69.00% 

9 月 17 日 美国 新宅开工指数 AUG 598K 581K 589K 

9 月 17 日 美国 建筑许可 AUG 579K 560K 564K 

9 月 17 日 美国 首次失业人数 13-Sep 545K 550K 557K 

资料来源：长江证券研究部 

其他发达经济体：德国 PPI 环比实现正增长 

表：其他经济体本周重要经济数据回顾与评论 

日期 国家 经济指标 指标期间 实际值 前期值 修订值 

9 月 15 日 日本 机床订单(同比) AUG F -71.50% -71.30% -- 

9 月 15 日 英国 消费价指(月环比) AUG 0.40% 0.00% -- 

9 月 15 日 英国 消费价指(同比) AUG 1.60% 1.80% -- 

9 月 15 日 英国 核心消费价指同比 AUG 1.80% 1.80% -- 

9 月 15 日 英国 零售物价指数 AUG 214.4 213.4 -- 

9 月 15 日 英国 零售价格指数(月环比) AUG 0.50% 0.00% -- 

9 月 15 日 英国 零售价格指数(同比) AUG -1.30% -1.40% -- 

9 月 16 日 欧元区 欧元区消费价指(月环比) AUG 0.30% -0.70% -- 

9 月 16 日 欧元区 欧元区 消费价指(同比) AUG -0.20% -0.20% -0.70% 

9 月 16 日 欧元区 欧元区核心 CPI（同比） AUG 1.30% 1.30% -- 

9 月 17 日 英国 零售销售额(月环比) AUG 0.00% 0.40% 0.20% 

9 月 17 日 欧元区 建筑业产值经季调月环比 JUL -2.00% -1.10% -0.30% 

9 月 18 日 德国 生产价格(月环比) AUG 0.50% -1.50% -- 

9 月 18 日 德国 生产价格(同比) AUG -6.90% -7.80% -- 

9 月 18 日 欧元区 欧洲央行欧元区经常账户 季调 JUL 6.6B -5.3B -4.3B 

9 月 18 日 欧元区 欧元区经常账项 季调前 JUL 8.8B -0.3B 0.8B 

资料来源：长江证券研究部。 
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一周经济评析：美国消费需求现复苏迹象 

总的来看，8 月份不包括汽车和汽油的零售额上升 0.6%，正如我们之前指出的那样，零售数

据未来仍将受制于两个因素，一是失业率仍在攀升，8 月份已经达到 9.7%，预计最终将达到

9.9%，所以经济复苏仍然不稳定，更为重要的是就业人数仍在持续下滑，目前我们预计就业

人数将在明年一季度出现一定的正增长，这将成为一个积极的信号，而在此之前的复苏预期

已经全部反映在资本市场上了，二是消费者可能更多的将收入用于偿还贷款，消费信贷继续

保持连续的下滑，这与储蓄率回升共同主导了家庭部门的去杠杆进程，我们预计在就业和信

贷均未产生趋势性变化之前，美国的消费复苏对于中国出口的带动都将比较弱。 

A 股市场：淘金创业板 
创业板公司已经有 13 家通过了发审委的审核，中国即将迎来自己的创业板。关于创业板的

讨论众多，我们在前期的专题报告里也做了研究。现在大家对创业板关注的无非是它对主板

市场可能产生什么影响，该如何投资才能获取比较好的收益。 

从下表中我们可以看出，创业板所占主板市值的比例各个国家都不是很大，最大的韩国为

10％，而香港还不到 1％，A 股的中小板市值占总市值的 5％左右，因此从全球来看创业板

的都不会对主板市场形成决定性的影响。 

 

 

本周二，美国商务部公布的报告显示，8 月份零售额增长 2.7%，超出预期。美国 8 月份零售

额大幅上升，因汽车经销商从“旧车换现金”计划中获利，得到了政府购车补贴计划的大力支

持；此外，其他商品的零售商也因消费状况意外好转获益良多。虽然零售额大幅上升主要来

自于汽车和汽油销售，但其他商品的零售额也增长 0.6%；这是汽车及汽油以外商品的零售

额 6 个月来第二次实现增长。该零售额报告显示，8 月份汽车及零部件零售额增长 10.6%，

创下 2001 年 10 月份增长 25.6%以来的最高水平。不包括汽车的零售额增长 1.1%。对此，我

们认为零售额起稳的迹象明显，但强劲复苏预计要在明年才能出现： 

零售额环比增长的最大贡献来自于两块，一方面是汽车及零部件，这主要受益于美国政府于

七月底推出的旧车换现金计划，几乎有 60 亿美元的零售增长来自于汽车刺激计划。另一方

面是汽油开支。由于汽油价格的回升，汽油消费支出在 8 月出现了一定的环比回升。但仅从

环比变化看还不够，从同比可以看出，这两块也是过去一年零售额下滑幅度较大的部分。对

于汽车销售，我们持这样的看法，在 30 亿美元旧车换现金计划到期结束后，汽车销售可能

在未来三个月出现自然滑落，这主要有以下几个方面因素，第一是一些准备在年底购买汽车

的消费者可能提前参与了该计划，以获得一定的补助；第二是那些曾经犹豫购买汽车的消费

者在这一计划的刺激下参与了购买，这将消耗一定的潜在消费者；第三，根据美国 EDMUNDs

公司对于消费者汽车购买计划的调查，8 月底消费者的购买意愿已经从 7 月底最高峰跌落

50%，而 7 月底是该刺激计划刚刚推出的时间点，目前的购买意愿已经比 6 月份的平均水平

还低 11%。分部门来看，与 7 月环比相比增速均有所回升，增速出现回落的只有家具，事实

上，从同比看更能反映这些部门需求起来的变化，我们看到除了汽车汽油外，同比变化收窄

的主要有电子电器、服饰和一般商品。目前家具需求的弱势似乎仍然维持，可能仍受累于房

地产的疲弱反弹；对于汽油等能源消费，我们认为油价的不断攀升将明显压制美国的消费复

苏，今年内在汽油库存拖累和真实需求不稳的背景下，油价难以保持持续上升的态势。 
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表：全球主要市场创业板与主板市场比较 

 创业板 主板 

 市值 平均换手率 市值 平均换手率 市盈率
创业板—主板市值比

英国 37917.45 0.289 1352864.88 0.302 74.14 2.803 

韩国 81479624 3.193 819460800 0.832 22.04 9.943 

香港 61866.38 0.414 10365777 0.256 22.04 0.597 

日本 8441545 0.162 204358864 0.473 － 4.131 

A 股 － － 19692613 0.700 － － 

数据来源：Bloomberg，Wind，长江证券研究部 

注：1、表中为最新数据。平均换手率为近 1 个月日均换手率 

    2、单位：英国单位为百万英镑，韩国为百万韩元，香港为百万港币，日本为百万日元，

A 股为百万人民币 

图：英国创业板和主板指数对比                 图：韩国创业板与主板指数对比 

 

数据来源：Bloomberg，长江证券研究部         数据来源：Bloomberg，长江证券研究部 

图：香港创业板指数与恒生指数对比              图：中小板指数与上证综合指数对比 

 

数据来源：Bloomberg，长江证券研究部         数据来源：Wind，长江证券研究部 

我们发现所有的创业板市场在刚开始的时候都有相对于主板市场的超额收益，只是时间长短

不同而已，成熟市场的创业板波动幅度要弱于主板市场，而新兴市场的创业板波动幅度要明
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显高于主板市场，这一点目前暂时还没有特别令人信服的解释。我们也试图研究创业板的超

额收益率问题，我们把创业板指数和主板指数的收益率按照从创业板开始的那一天开始，计

算累积收益率，结果如下图。 

图：英国创业板和主板累积收益率                图：韩国创业板和主板累积收益率 

 

数据来源：Bloomberg，长江证券研究部         数据来源：Bloomberg，长江证券研究部 

图：香港创业板和主板市场累积收益率            图：A 股中小板和上证指数累积收益率 

 

数据来源：Bloomberg，长江证券研究部         数据来源：Bloomberg，长江证券研究部 

有意思的是，成熟市场创业板在刚开始有超额收益率，英国维持了 5 个月的超额收益，香港

维持了不到 3 个月的超额收益，但是从中长期来看并没有超额收益率，而新兴市场创业板有

长期超额收益率的可能。因此，在创业板开市之时，我们认为如果指数化配置创业板会有远

超主板市场的收益率，但是从长远来看，这个结论不一定成立。从指数化配置的角度来讲，

创业板企业可能会比较多，同时长期经营向好的公司所占比例不大，因此我们看到无论是香

港，还是英国和韩国，指数的长期收益率并没有超过主板市场，但是中国的中小板例外，根

据我国中小板市场的经验，中国的创业板长期也可能存在超额收益。。 

A 股市场过渡期：等待美国同步周期的到来 
我们在报告《中国浓缩的周期和美国周期的延展》中提出，中美经济周期暂时的不同步导致

中国的 A 股市场存在一个过渡期，所以在美国经济触底之后补库存之前，我们的市场有一

个等待的静默期。 

 

 



 

7  

投资策略

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

图：中美反弹的两阶段区别 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：长江证券研究部 

这个过渡期并不会像 2008 年的情况，正如我们所看到的经济数据，企业的情况正在好转，

因此市场并不缺乏热点，但是从整体来看市场仍然存在调整的压力。对中国而言，中国的经

济周期是一个房地产－机械－钢铁的复苏进程，但是这个进程在今年上半年由于流动性的过

渡释放被浓缩，而且与惯常的复苏中先复苏再泡沫的过程比，中国同时经历了复苏与泡沫的

过程，所以，我们无法在未来的复苏周期中还对泡沫报有过高的期望，也就是说中国的周期

被透支了。但是一旦谈到真实的经济周期复苏，那是个缓慢的进程，而且利用产能扩张的办

法将给未来的经济复苏历程带来更多的结构性问题，从这个意义上看，中国的复苏又是被延

展了。浓缩既是透支又是延展，但在我们没有确认美国最终的补库存结束之前，这些还都不

会是严重，但是这种浓缩无疑会使未来的精彩稍许黯淡，这也是无法避免的。 

所以，既然中美的步伐将趋于一致，我们认为在四季度美国调整概率加大的情况下，我们也

无法预期中国会有超预期表现，而未来的中国经济及市场还是不要太多的强调中国如何率

先，进而对中国的泡沫激情洋溢，而是要更多的研究真实需求的复苏程度，进而决定我们的

收益率预期。 
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