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中国 A股市场

T_ReportAbstract 

柳暗花明又一村 
——2009年四季度投资策略 

报告关键点： 

 四季度A股将在流动性和盈利双顺周期的推动下上行 

 配置由资产(资源)的单一主线向实体扩散 

 推荐金融、煤炭、有色、农产品、化工、机械、商业 

报告摘要： 
 数据显示，国内外经济延续了三月份以来的复苏趋势，继续向好。
在此背景下，随着重要经济指标逐步回复到历史均值水平，我们预

计从3Q2009开始，A股ROE将至少经历连续四个季度的上升期。 

 8月份以来，A股市场表现显著弱于海外市场。我们认为流动性的
冲击是最主要的原因，其负面影响将在四季度消退。 

 2009年A股PE水平已低于历史均值，历史上估值持续低于均值水平
期间分别发生在1994、2004和2008年。由于目前基本面优于上述时
期，我们判断市场底部已现，四季度A股将在流动性和盈利双顺周
期的推动下上行。 

 与其它大类资产相比，当前实体经济的投资收益率开始显露优势，
全球股市的行业表现也由二季度资产(资源)的主线向实体扩散，并
且这一趋势在经济复苏越快的经济体中体现得越明显。 

 从经济复苏的传导途径以及利润率和主营收入的变化判断，我们预
计四季度中游制造业的盈利也将出现显著好转，并看好其中估值较

低的机械行业和盈利弹性大的化工行业。 

 预期金融业将明显受益于经济复苏，全球市场的行业表现也充分显
示了这一点。结合A股利润向金融集中，以及低估值、A/H价差等
因素，我们继续看好金融业。 

 商品的垄断属性和瓶颈行业的特征决定其强势的利润攫取能力，预
期其盈利能力将在1Q2010得到充分展示，继续推荐煤炭、有色。
而物价水平的上涨将有利于零售商业。 
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报告日期 2009-10-12
指数表现(%) 
指数 30天涨幅 90天涨幅
沪深 300 -0.01 -6.82 
上证综指 -1.17 -6.77 
上证 50 0.16 -8.82 
上证 180 -0.79 -7.84 
深成指 -2.04 -6.62 
深综指 -1.31 -3.88 

 

货币信贷余额同比增速(%) 

12

16

20

24

28

32

36

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

货币 信贷

 

A股上市公司 ROE(%) 
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前期研究成果 
《走出泥潭》2009年 9月 4日 
《休整是为了更好地前行》2009年 8月
10日 
《上升趋势仍将延续》2009年 7月 6日
《从绿芽到森林之路》2009年 6月 1日
《蓄势待发》2009年 5月 4日 
《新一轮资产泡沫正在酝酿》2009年 4
月 8日 
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1. 经济持续向好 
 
数据显示，中国经济延续了三月份以来的扩张势头(图 1)，受此影响，工业企业利润
同比增速也在三季度重新转正(图 2)。 
 

图 1  中国 PMI                                   图 2  工业企业利润同比(%) 
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数据来源：统计局，安信证券研究中心           数据来源：CEIC，安信证券研究中心 

 
国际经济形势也显示经济复苏的绿芽正在长成小树：不仅主要顺差国家产能利用率持

续提升(图 3-6)，内需国的经济恢复也很强劲(图 7、8)，美国经济也从三季度开始进入
扩张期(图 9)。 
 

图 3 日本制造业出货指数与库存指数            图 4 韩国制造业出货指数与库存指数 
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数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心     数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心 

 
图 5 巴西工业产能利用率(%)                图 6 泰国工业产能利用率(%) 
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数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心     数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心 
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图 7 印度汽车销售量(万辆)                    图 8  印度水泥产量同比增速(%) 
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数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心     数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心 

 
图 9  美国工业企业库存与产能利用率 
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数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心 
 
基于国内外的良好经济形势，我们预期从 3Q2009开始，A股 ROE将至少经历连续四
个季度的上升期(图 10)，其中 4Q2009呈加速上行态势。 
 
图 10  A股 ROE(TTM，%) 
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数据来源：Wind，安信证券研究中心 

 

2. 流动性与市场表现 
 
虽然经济处于同步恢复中，但与海外市场相比，A股表现出现了剧烈的反差(图 11)，
我们认为主要来自流动性的差异。 
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图 11  8月至今全球主要股指表现(%) 
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数据来源：Wind，安信证券研究中心 
 
如图 12-17，在国内遭受流动性冲击(参见《走出泥潭》，2009年 9月 4日)的同时，受
美国等宽松货币政策的影响，持续的资本流入使其余新兴市场国家和地区继续保持充

裕的流动性。 
 

图 12 香港资本流入(十亿港元)                图 13 巴西资本流入(百万美元) 

-200

-100

0

100

200

2
0
0
8
/
0
2

2
0
0
8
/
0
4

2
0
0
8
/
0
6

2
0
0
8
/
0
8

2
0
0
8
/
1
0

2
0
0
8
/
1
2

2
0
0
9
/
0
2

2
0
0
9
/
0
4

2
0
0
9
/
0
6

2
0
0
9
/
0
8

     

-11000

-8000

-5000

-2000

1000

4000

7000
2
0
0
8
/
0
2

2
0
0
8
/
0
4

2
0
0
8
/
0
6

2
0
0
8
/
0
8

2
0
0
8
/
1
0

2
0
0
8
/
1
2

2
0
0
9
/
0
2

2
0
0
9
/
0
4

2
0
0
9
/
0
6

2
0
0
9
/
0
8

 
数据来源：CEIC，安信证券研究中心          数据来源：CEIC，安信证券研究中心 

 
图 14 台湾资本流入(百万美元)                图 15 韩国资本流入(百万美元) 
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数据来源：CEIC，安信证券研究中心          数据来源：CEIC，安信证券研究中心 
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图 16 印度资本流入(百万美元)                图 17 泰国资本流入(百万美元) 
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数据来源：CEIC，安信证券研究中心          数据来源：CEIC，安信证券研究中心 

 
考量信贷的变化趋势(图 18)，以及经济复苏伴随的货币活期化格局(图 19，M1与 M2
的增速差将再创新高)，我们预期流动性冲击将在四季度消退。 
 
图 18  信贷同比与环比增速(%) 
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数据来源：Wind，安信证券研究中心 
 
图 19  M1与M2增速差(%) 
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数据来源：Wind，安信证券研究中心 
 
本轮调整使 A股 PE下降幅度超过 20%(图 20)，已低于历史平均水平。历史上估值持
续低于均值水平期间分别发生在 1994、2004和 2008年。由于目前基本面优于上述时
期，我们判断市场底部已现，四季度 A股将在流动性和盈利双顺周期的推动下上行。 
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图 20  A股 PE 
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数据来源：Wind，安信证券研究中心 
 

3. 实体经济与行业配置 
 
与其它大类资产相比，当前实体经济的投资收益率开始显露优势(图 21)。 
 
图 21  大类资产收益率比较(%) 
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数据来源：安信证券研究中心 
 
与此同时，全球股市的行业表现也由二季度资产(资源)的主线(参见《从绿芽到森林之
路》，2009年 6月 1日)向实体扩散(图 22-29)，并且这一趋势在经济复苏越快的经济体
中体现得越明显(比如经济复苏较慢的美国仍集中在地产、金融、能源等行业，而新兴
市场国家投资主线趋于多元化)。 
 

图 22 美国分行业涨幅(%)                    图 23 香港分行业涨幅(%) 
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数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心     数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心 
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图 24 韩国分行业涨幅(%)                    图 25 台湾分行业涨幅(%) 
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数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心     数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心 

 
图 26 印度分行业涨幅(%)                    图 27 印尼分行业涨幅(%) 
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数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心     数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心 

 
图 28 俄罗斯分行业涨幅(%)                    图 29 巴西分行业涨幅(%) 
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数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心     数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心 

 
从经济复苏的传导途径以及利润率(图 30)和主营收入(图 31)的变化判断，我们预计四
季度中游制造业的盈利也将出现显著上升，并看好其中估值较低的机械行业和盈利弹

性大的化工行业。 
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图 30 上中下游利润率(%)                    图 31 上中下游主营业务收入同比(%) 
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数据来源：CEIC，安信证券研究中心          数据来源：CEIC，安信证券研究中心 

 
预期金融业将明显受益于经济复苏，金融仍然是全球股市的投资主线也充分显示了这

一点。结合 A 股利润向金融集中(图 32)，以及低估值、H 股支撑(表 1)等因素，我们
继续看好金融业。 
 
图 32  金融板块净利润占比(%，单季度) 
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数据来源：Wind，安信证券研究中心 
 
表 1、金融股 A/H比较 
公司名称 A股价格(人民币) H股价格(港币) A/H 
中国人寿 28.83 35.45 0.92 
工商银行 4.94 6.11 0.92 
中国平安 53.31 65.20 0.93 
招商银行 15.51 17.96 0.98 
交通银行 8.67 9.82 1.00 
建设银行 5.80 6.53 1.01 
中国银行 4.00 4.29 1.06 

数据来源：Wind，安信证券研究中心 
注：2009年 10月 9日收盘价计算 
 
商品的垄断属性和瓶颈行业的特征决定其强势的利润攫取能力(比如利润率远高于中
下游行业)，考虑利润率和营收的变化趋势，预期其盈利能力将在 1Q2010得到充分展
示，继续推荐煤炭、有色。而物价水平的上涨将有利于零售商业。 
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表 2、行业配置与组合 

行业 基准比例 超配 标配 低配 重点公司 
农林牧渔 1.42% 2.84%   敦煌种业、绿大地、好当家 
采掘 4.42% 6.63%   中国神华、开滦股份、金牛能源、平煤股份、西山煤电

化工 6.39% 8.31%   巨化股份、中炬高新、华鲁恒升、双良股份 
黑色金属 3.78%  3.78%  宝钢股份、鞍钢股份、恒星科技、华菱钢铁、新兴铸管

有色金属 4.24% 5.51%   神火股份、紫金矿业、中金岭南、江西铜业、金钼股份

建筑建材 4.01%  4.01%  冀东水泥、海螺水泥、北新建材、祁连山、葛洲坝、中

国铁建、路桥建设、隧道股份、龙元建设 

机械设备 5.34%  5.34%  许继电气、国电南瑞、思源电气、中国南车、海油工程、

中集集团 
电子元器件 1.55%   0.78% 青岛软控、歌尔声学、超声电子 
交运设备 3.91%   1.96% 上海汽车、一汽轿车、潍柴动力、江淮汽车、江铃汽车

信息设备 1.94%   0.97% 中兴通讯、烽火通信 
家用电器 1.52% 2.28%   青岛海尔、海信电器、格力电器 
食品饮料 4.32%   2.16% 青岛啤酒、山西汾酒、贵州茅台 
纺织服装 1.21%   0.6% 报喜鸟、伟星股份 
轻工制造 1.04%   0.52% 晨鸣纸业、博汇纸业、劲嘉股份 

医药生物 4.61%  4.61%  浙江医药、新和成、丽珠集团、双鹭药业、现代制药、

华邦制药、益佰制药、健康元 
公用事业 4.60%   2.30% 内蒙华电、国电电力、长江电力 
交通运输 5.61%   2.81% 大秦铁路、赣粤高速、中国国航、长航油运 

房地产 6.99% 8.39%   
万科、华侨城、新湖中宝、深长城、北京城建、苏宁环

球、世茂股份、金融街、张江高科、中国国贸、华业地

产、亿城股份 

金融服务 25.02% 27.50%   招商银行、兴业银行、北京银行、建设银行、中国人寿、

中国平安、中国太保、中信证券、锦龙股份 
商业贸易 3.29% 4.94%   武汉中百、苏宁电器、广州友谊、鄂武商 A 
餐饮旅游 0.46%  0.46%  中青旅、黄山旅游、锦江股份 
信息服务 3.30%  3.30%  中国联通 
综合 1.04%   0  

资料来源：安信证券研究中心                
注：行业权重以 2009年 9月 30日行业流通市值为基准计算 
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