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主要观点： 

 
 9 月，A 股市场在经历了 8 月的暴跌之后迎来宽幅震荡：上证综指最低探至 2639 点，最高冲击 3068 点，

振幅为 430 点或 16.29%，A 股公司业绩利好和流动性利空主导了 9 月的冰火两重天。预计 10 月，伴随着 2009

年第三季度财报的发布，业绩利好将再次对 A 股市场形成向上支撑，流动性利空因素在短期内淡化，市场从

2712 点起步再次向上攻击 2750-3100 点中期震荡区间的上轨。 

 10 月，流动性利空因素在短期内淡化：限售股减持和主板扩容仍是主要利空压力；创业板对资金分流并无

实质影响；2009 年 7 月和 8 月，第三次“储蓄搬家”略显雏形，这种“储蓄搬家”现象会在短期内对 A 股市

场流动性形成支撑。 

 从全部Ａ股可比公司归属母公司股东净利润的角度考虑，2009 年第三季度或为历史上最好的三季报。2008

年第 2 季度Ａ股公司净利润 2852 亿，2009 年第 2 季度Ａ股公司净利润 2772 亿，仅差８０亿元或不足 3％。也

就是说，如果 2009 年第三季度可比公司净利润环比增长在 3％以上，就能够实现最好的利润水平，从我们此前

的测算看，实际的环比增长至少在 10％以上。 

 截至 10 月 11 日，1627 家 A 股公司中第三季度业绩预告的公司为 621 家，其中 306 家报喜，占比 48％。

业绩预告报喜的公司主要集中在房地产、轮胎、化纤、民爆、高速公路、电力、家用电器、商业贸易、机械设

备、建材等行业，预计这些具备高增长低估值属性的行业、公司一定会在 10 月份得到投资人追捧，有出色的

股价表现。 

 海外市场的上涨将对Ａ股市场形成支撑，特别是从 A-H 股溢价指数看，实证表明 A-H 股溢价指数在当前

的点位上产生较大级别的反弹的可能性非常大，即 A 股市场将产生大幅度的反弹。 

 创业板对 A 股的正面影响，其一是推升部分受益于创投业务的 A 股公司业绩，为 A 股市场带来新动力。

其二是通过估值的行业示范效应，对现有 A 股公司中 TMT（电信、网络、科技、传媒）、医药、清洁化工、智

能机械、连锁商业、服务业、节能环保、新能源等行业的估值带来提升空间。 

 预计 10 月Ａ股市场将在 2750 点－3100 点之间展开宽幅震荡，10 月份受三季报业绩利好刺激，流动性因

素将短期淡化，市场的震荡盘升是主基调。短线参与市场的热点板块，特别是创投、并购整合等，积极参与创

业板申购，中长期配置业绩稳定增长的低估值公司。  
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一、9 月宽幅震荡：2500 点-2750 点是 18-20 倍动态 PE 的价值投资区域 

9 月，A 股市场在经历了 8 月的暴跌之后迎来宽幅震荡：上证综指最低探至 2639 点，最高冲击 3068 点，振幅

430 点或 16.29%。以流通市值加权平均计算，中小企业板累计上涨 7.59%，上证 50 指数成份上涨 6.79%，全部 A

股上涨 5.23%。 

A 股公司业绩利好和流动性利空主导了 9 月的冰火两重天。 

业绩利好方面，8 月 31 日 A 股公司中期财报公布完毕，09 年中期归属母公司股东的净利润为 4805 亿，即使

2009 年下半年仅维持上半年的业绩水平，即全年 9610 亿元，亦高于 2008 年财报净利润 8167 亿 17.67%。即，A 股

市场跌入 2500 点-2750 点区域，实际上进入 18-20 倍动态 PE 的价值投资区域。因此，A 股市场在 9 月 1 日完成探

底后展开了上涨行情：上证综指从 9 月 1 日最低的 2639 点上涨至 9 月 18 日的 3068 点。 

流动性利空方面，进入到 9 月中下旬，8 月股改限售股减持数据、10 月天量解禁市值、创业板扩容压力和再融

资压力等主导了 9 月下半场的下跌。上证综指从 9 月 18 日最高的 3068 点下跌至 9 月 29 日最低的 2712 点。 

预计 10 月，伴随着 2009 年第三季度财报的发布，业绩利好将再次对 A 股市场形成向上支撑，流动性利空因

素在短期内淡化，市场从 2712 点起步再次向上攻击 2750-3100 点中期震荡区间的上轨。 

图表 1：A 股公司业绩利好和流动性利空主导了 9 月的冰火两重天 

数据来源：宏源证券研究所 

板块方面，2009 年中期业绩保持确定性增长的家用电器、信息设备、房地产、医药生物获得市场资金的亲睐，

以流通市值加权平均计算，分别上涨 9.61%、8.45%、8.01%和 7.19%；绝对低估值的金融服务，特别是银行、保险
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板块表现强势，累计上涨 9.06%。餐饮旅游、黑色金属、交通运输位于跌幅榜首位，分别下跌 3.65%、1.79%和 1.21%，

因餐饮、钢铁、海运等子行业补跌所致。 

图表 2：2009 年 9 月 A 股市场一级行业板块涨跌幅比较[%] 

数据来源：宏源证券研究所  以流通市值加权平均计算 

市场策略方面，9 月 1 日发布的策略报告《长期牛市遭遇“迷你熊”》指出，“A 股市场在进入到 2500-2750

点的区域后，不必过分悲观”，“把握具备高增长低估值属性的公司”；9 月 21 日发布策略周报《关注限售股解

禁和减持的利空影响》指出，“A 股市场将向下展开调整，关注 2750 点-2850 点的强支撑区域”。 

二、流动性：利空因素将在 10 月份被短期淡化 

2.1、创业板对市场流动性并不构成实质压力 

创业板累计融资金额和平均融资金额占比较小。 

截至 9 月 23 日，09 年发行新股 26 只，累计募集资金 958.23 亿元，发行费用 25.87 亿元，实际募集资金 932.36 

亿元；平均募集资金 36.86 亿元/家，平均发行费用 0.99 亿元/家，平均实际募集资金 35.86 亿元/家。其中，22 只中

小板公司的 IPO 募集资金共 139.16 亿元，发行费用 7.25 亿元，实际募集资金 132.06 亿元；平均募集资金 6.32 亿

元/家、平均发行费用 0.34 亿元/家、平均实际募集资金 6 亿元/家。前两批过会的 13 家公司共拟融资 33.77 亿元，

平均每家融资 2.6 亿元；证监会已受理企业 149 家，拟发行股份总额仅为 36.29 亿股，预计募资总量为 336.05 亿元，

平均募集资金 2.26 亿元/家。  

假设首批上市企业有 50 家，以每家 2.6 亿元融资额计算，则 IPO 募集资金总额约 130 亿元，占 09 年已发行新

股募集资金的 13.57%，占总融资规模的 1048.46 亿元的 12.4%，占 07 年中小板 IPO 融资规模 4469.96 亿元的 2.9%，
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占总融资规模的 7623.21 亿元的 1.71%。  

股改限售股减持规模大于创业板融资规模。 

从股改限售股减持规模看，根据中登公司大小非减持统计显示：7 月份，大小非减持数量达 13.63 亿股，日均

减持 0.59 亿股；8 月份，大小非减持数量达 7.07 亿股，日均减持 0.34 亿股，市场的平均股价在 10 元左右。假设创

业板每只新股平均募集资金 2.6 亿元，则其对主板市场的影响要低于大小非减持对主板市场的影响。  

创业板申购和上市交易均分流资金有限。 

若以首批上市创业板公司数量 50 家及年内上市总量 120 家测算，则募集资金总额约 130 亿元、312 亿元，远

低于中国中冶、中国建筑 189.7 亿元、501.6 亿元的融资规模。假设这些公司上市首日平均涨幅 150%，也仅分流资

金 325 亿元、780 亿元，对于日均成交额超过 2000 亿的主板市场而言，影响甚微。  

2.2、10 月仍需重点关注股改限售股的减持再次加速 

    从 2009 年 6 月开始，股改限售股的减持数据中，大非减持规模超过小非，成为市场的减持主力。2009 年 6-8

月大非分别减持 6.52 亿股、7.29 亿股和 4.50 亿股。根据我们此前的跟踪，市场在短期之内出现快速的上涨，大非

减持就会出现加速的特征，那么 9 月前半个月大非减持是加速的；小非的减持规模受解禁量缩小的影响，对市场的

冲击将逐渐淡化。 

图表 3：股改限售股减持：大非是市场的减持主力 

数据来源：宏源证券研究所 

从单月减持比例看，小非在 8 月的单月减持比例为 111.74%，超过了 8 月份的 104.11%，小非的减持依旧比较

活跃。 
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图表 4：2008 年 6 月-2009 年 8 月股改限售股单月减持比例比较[%] 

数据来源：宏源证券研究所 

2009 年 1-12 月 A 股市场的限售股解禁存在较强的时间特征：7 月和 10 月是限售股解禁的高峰期，解禁市值

分别为 10582 亿元和 20296 亿元。其中 10 月份股改解禁市值占比 39.19%，总规模在 8000 亿左右。以周统计看，

10 月 18 日和 10 月 31 日当周的解禁压力最大，分别为 7821 亿元和 12238 亿元，需特别关注天量解禁对投资者的

心理影响，可能产生较大市场抛压。 

图表 5：10 月解禁洪峰市值高达 2 万亿，股改解禁市值 8000 亿 

数据来源：宏源证券研究所 

图表 6：2009 年 8 月-2009 年 10 月按周统计的限售股解禁市值比较[横轴为截至日期] 
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数据来源：宏源证券研究所 

2.3、第三次“储蓄搬家”趋势或对 A 股市场流动性构成短期支撑 

国内居民大规模的“储蓄搬家”发生过两次：1999-2000 年和 2007 年。居民储蓄存款数字显示，1999 年的 7

月、10 月与 11 月这三个月份出现了居民储蓄负增长，全年居民储蓄增加额比 1998 年少了近 900 亿元；2000 年居

民新增储蓄在 5 月、7 月与 10 月这三个月份出现阶段性的减少。第二次“储蓄搬家”出现在 2006-2007 年。2006

年居民储蓄存款减少 959 亿元，2007 年居民储蓄存款减少 9589 亿元。其中，2007 年的 4 月、5 月、7 月至 10 月的

六个月中，居民户存款均相继出现负增长。 

2009 年 7 月和 8 月，第三次“储蓄搬家”略显雏形，这种“储蓄搬家”现象会在短期内对 A 股市场流动性形

成支撑。 

图表 7：第三次“储蓄搬家”会在短期内对 A 股市场流动性形成支撑 

数据来源：宏源证券研究所 
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三、2009 年前三季度净利润同比增长或将由负转正，全年增长 20%以上 

3.1、A 股可比公司利润最好的第三季度财报 

如果从全部Ａ股可比公司归属母公司股东净利润的角度考虑，2009 年第三季度或为历史上最好的三季报。2008

年第 2 季度Ａ股公司净利润 2852 亿，2009 年第 2 季度Ａ股公司净利润 2772 亿，仅差 80 亿元或不足 3％。也就是

说，如果 2009 年第三季度可比公司净利润环比增长在 3％以上，就能够实现最好的利润水平，从我们此前的测算

看，实际的环比增长至少在 10％以上。 

如果从 23 个一级行业的历史利润比较看，权重板块业绩增长步入上升通道，且具备较强的估值优势。 

图表 8：权重板块业绩增长步入上升通道，具备较强的估值优势 

板块名称 2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 2009Q1 2009Q2 
2009Q2 净利

润权重占比 

金融服务 1329.7  1300.9  968.52  402.55  1195.2  1357.06  48.96  

采掘 398.42  402.54  596.28  377.87  344.42  460.39  16.61  

化工 134.42  97.46  99.92  -7.09  134.89  271.87  9.81  

房地产 44.82  72.83  37.90  101.39  38.68  100.58  3.63  

建筑建材 43.29  76.04  52.65  34.96  48.51  75.88  2.74  

机械设备 58.69  74.00  54.27  28.06  46.19  80.63  2.91  

交通运输 192.22  197.44  98.23  -307.1  32.38  70.29  2.54  

公用事业 23.26  4.72  -10.68  -27.71  35.02  64.38  2.32  

交运设备 62.70  65.46  35.29  -5.92  32.67  63.42  2.29  

医药生物 30.92  38.29  36.66  12.15  39.94  45.60  1.65  

食品饮料 37.40  31.36  23.45  -5.17  47.16  39.02  1.41  

商业贸易 35.67  41.29  24.92  7.18  30.09  33.23  1.20  

家用电器 17.33  20.10  14.31  -4.05  12.48  31.56  1.14  

信息服务 21.39  29.16  26.48  185.23  23.98  26.56  0.96  

信息设备 6.37  10.57  6.92  1.43  5.90  20.62  0.74  

有色金属 72.76  82.91  47.85  -117.4  -10.42  20.51  0.74  

纺织服装 11.46  21.45  9.08  -4.09  14.22  15.26  0.55  

轻工制造 13.15  16.48  10.78  -7.61  2.47  11.20  0.40  

农林牧渔 7.71  7.57  -5.92  9.33  4.71  9.33  0.34  

综合 4.39  4.75  2.19  3.80  0.83  7.16  0.26  

餐饮旅游 1.58  4.43  3.92  0.91  1.72  4.26  0.15  

元器件 7.53  12.73  4.31  -39.86  -9.48  -5.95  -0.21  

黑色金属 153.65  238.71  129.77  -289.5  -41.58  -31.34  -1.13  

合计 2708.8  2851.2  2267.1  349.44  2029.9  2771.52  100.00  

数据来源：宏源证券研究所 
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3.2、第三季度业绩预告：48％预告公司报喜 

截至 10 月 11 日，1627 家 A 股公司中第三季度业绩预告的公司为 621 家，其中 306 家报喜，占比 48％。业绩

预告报喜的公司主要集中在房地产、轮胎、化纤、民爆、高速公路、电力、家用电器、商业贸易、机械设备、建材

等行业，预计这些具备高增长低估值属性的行业、公司一定会在 10 份得到投资人追捧，有出色的股价表现。 

图表 9：全部Ａ股公司第三季度业绩预告，306 家公司报喜占比 48％ 

 

数据来源：宏源证券研究所 

  截至 10月 11 日，297家 A 股公司中第三季度业绩预告的公司为 254家，其中 176 家报喜，占比 70％。中小企

业板的高成长性将在 2009 年三季度财报中再次体现。 

图表 10：中小企业板公司第三季度业绩预告，176 家公司报喜占比 70％ 
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数据来源：宏源证券研究所 

   10 月份，重点关注三季报业绩预增板块中的中小企业板块。 

四、周边市场：预计 A-H 股溢价指数将产生大幅反弹 

    从 A-H 股溢价指数看，实证表明 A-H 股溢价指数在当前的点位上产生较大级别的反弹的可能性非常大，即 A

股市场将产生大幅度的反弹。2006 年 10 月和 2007 年 7 月的反弹比较明显的基本面支撑是，业绩步入上升通道和

流动性相当充裕；2008年 9 月、2008 年 12月和 2009年 6 月的三次反弹比较明显的基本面支撑是流动性相当充裕，

同时业绩面逐渐提供支撑。现在的情况是，业绩面步入上升通道提供支撑，但是流动性存在隐忧。所以，后面 A-H

股溢价指数存在较大的反弹动力，但仅为反弹。业绩面再次提供支撑的时间窗口在 2009 年 10 月中下旬，即 A股公

司三季报披露步入高潮至结束的这段时间。综合上述的因素和三季报的时间窗口，从 A-H股溢价指数看，A股市场

的下跌空间有限。 

图表 11：A-H 股溢价指数处于历史低点附近，近期反弹概率较大 

数据来源：宏源证券研究所 

    综合流动性、业绩和周边市场三个因素的分析，我们认为 A 股市场在 2750 点-2850 点是非常安全的价值投资

区域，投资者可安心持股。流动性因素并未发生方向性的转变，后期市场流动性仍将维持相对充裕；宏观经济数据

显示我国经济正在企稳回升，A 股公司的业绩自 2009Q1 正式步入上升通道，预计 2009A 股公司净利润增幅在 20%

左右；全球经济复苏步入上升通道有助于周边市场的企稳上涨，助推 A股市场估值重心的提升。 

五、10 月策略：重点关注一创一投 

5.1、创投概念股重点关注“创投实力、创投含量、主业增长”三条因素 
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我们认为创业板的推出，对创投板块的机会不是结束，仅是刚刚开始。对于创投概念股，重点关注“创投实力、

创投含量、主业增长”三条因素。 

创投实力：创投公司历史投资业绩越好、储备项目越多、在创业板上市的可能性越大，对上市公司的业绩增厚

也越大；创投含量：每股所含创投资金，表示每股所包含的投资于创投公司的资本，含创投资本越高，投资价值越

大；公司主业：公司的主业保持稳定增长。  

截至 23 日，创投板块整体涨幅 65.61%，全部 A股整体涨幅 32.49%，沪深 300 指数权重股整体涨幅 15.51%。[以

流通市值加权计算平均股价计算涨跌幅]  

可重点关注鲁信高新、大众公用、力合股份等。 

图表 12：创投概念股跑赢市场，后期仍可重点关注 

数据来源：宏源证券研究所 

深创投、中科招商、天堂硅谷、达晨创投、珠海清华科技园创业投资、清华科技创业投资、山东高新、江苏弘

瑞创投、清华紫光科技创新投资、江苏高科技产业投资是创投能力较强的公司。 

图表 13：部分参股创投的Ａ股公司 

股票简称  参股创投公司 
 股份比例

（％） 

出资额度-明

细（亿元） 

出资额度-合

计（亿元） 

每股所含出资

额度 

已上市或准备

上市的项目储

备 

亚星客车 天骄科技创业有限公司 25 1 1 0.4545   

杉杉股份 宁波杉杉创业投资有限公司 90 1.8 1.8 0.4381   

http://quote.eastmoney.com/600213.html
http://quote.eastmoney.com/600884.html
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力合股份 珠海清华园创业园 0.5715  1.1000  1.1000  0.3188  1 

天通股份 

浙江天堂硅谷创业投资有限

公司 
6.3775 1.568 1.568 0.2663   

大众公用 深圳市创新投集团 20 3.07 3.07 0.2053  32 

紫江企业 上海紫江创业投资有限公司 98.28 2.9 2.9 0.2018   

紫光股份 清华紫光创业投资公司 16 0.4 0.4 0.1941   

深圳机场 

深圳市创新投集团(已置换

相关资产) 
20 3.2 3.2 0.1893   

复旦复华 

复旦复华科技创业投资有限

公司 
100 0.4474 0.4474 0.1296   

龙头股份 上海慧谷高科技创业中心 21.3 0.3 0.3 0.0706  1 

数据来源：宏源证券研究所 

5.2、创业板高估值的行业示范效应 

创业板对 A 股的正面影响，除了上面提到的推升部分受益于创投业务的 A 股公司业绩，为 A 股市场带来新动

力的影响之外，还通过估值的行业示范效应。 

创业板上市公司主要以科技型公司和中小型企业为主，且处于企业生命周期中的成长期，具有高成长性，市场

估值一般较高，如 A 股创业板招股的估值在 60 倍左右。创业板公司上市后，其高市盈率会外溢到主板同类公司。

从行业来看，中国创业板公司最可能集中的行业包括 TMT（电信、网络、科技、传媒）、医药、清洁化工、智能机

械、连锁商业、服务业、节能环保、新能源等，上述行业公司的上市，将通过估值效应给同类细分行业 A 股上市

公司带来提升空间。 

图表 14：申报创业板公司的行业分布 

 

http://quote.eastmoney.com/600330.html
http://quote.eastmoney.com/600635.html
http://quote.eastmoney.com/600210.html
http://quote.eastmoney.com/000938.html
http://quote.eastmoney.com/000089.html
http://quote.eastmoney.com/600624.html
http://quote.eastmoney.com/600630.html
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六、资产配置和股票池 

市场趋势：Ａ股市场将在 2750 点－3100 点之间展开宽幅震荡，10 月份受三季报业绩利好刺激，流动性因素

将短期淡化，市场的震荡盘升是主基调。 

资产配置：短线参与市场的热点板块，特别是创投、并购整合等，积极参与创业板申购，中长期配置业绩稳

定增长的低估值公司。  

1、2009Q3 预期业绩高增长、低估值板块：业绩预告报喜的公司主要集中在房地产、轮胎、化纤、民爆、高

速公路、电力、家用电器、商业贸易、机械设备、建材等行业，预计这些具备高增长低估值属性的行业、公司一

定会在 10 月份得到投资人追捧，有出色的股价表现。 

2、区域振兴、并购整合，跨越式成长：业绩确定性增长的资产注入类公司、区域经济振兴概念。  
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