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盈利快速恢复 资金预期好转

——A 股市场投资策略周报

2009 年 10 月 25 日

 

投资要点 

经济快增长，未过热 
根据兴业证券研究所宏观部的判断，按照目前趋势，4 季度 GDP 同比进入

10%-11%区间，全年增长 8.5%-9%。由于名义利率具有粘性，真实利率处在

负值区间继续往下，企业居民信心回升、预期改善，各项经济指标互相加强，

发生正反馈现象。而从季节调整后的价格环比趋势来看，主要价格指标暂未

发生明显的趋势改变。因此，目前中国经济尚处在复苏阶段，与过热还有一

段距离。这对 A 股也是比较好的环境。 
 
盈利快速恢复，三季报同比增速转正 
10 月三季报的发布是 A 股市场一大推动力。456 家有同比数据的公司且已发

布三季报的公司，合计净利润同比增速已经转正。意味着利润最差的四个季

度已经过去，盈利回升将使得以前推四个季度利润计算的 PE 自然下降。 
随着发布公司数量增多，行业增长格局会有所改变。但可以确定，一是三季

报 A 股整体利润将实现同比正增长，这一点我们已在四季度策略中仔细论证

过；二是周期性行业利润趋势性回升。 
 
资金预期有所好转 
从当前来看，短期资金预期仍处于好转阶段。宏观方面，9 月新增贷款好于

市场预期；M1、M2 增速继续快速上升，并且 M1 首次超过 M2。考虑到 CPI
将来转正之后，居民储蓄活期化的趋势继续，以及信贷一季度集中投放的模

式，直至 2010 年二季度之前，宏观流动性依然充裕。海外方面，9 月剔除

贸易顺差和 FDI 后不可解释的资本流入金额超过 400 亿美元，以及人民币一

年期 NDF 的回落，都加大了对热钱流入的预期。 
 
投资策略：把握盈利改善预期和人民币升值预期 
基于盈利恢复的推动力，以及好转的资金预期，预计市场有望继续强势。不

过，美股震荡可能给 A 股造成一定的心理影响。建议保持仓位的灵活性、调

整持仓结构，并逢低买入，为跨年度行情做好准备。行业上，基于人民币升

值预期以及行业的安全边际，推荐金融和房地产行业；基于美元贬值加速通

胀进程以及限制炒油等因素，我们推荐农业、化工等行业；考虑到三季报盈

利增长等因素，可关注家电、机械等行业。    
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本周市场展望：盈利快速恢复 资金预期好转 

经济快增长，未过热 

根据兴业证券研究所宏观部的判断，上周发布的 3 季度经济数据显示经济已进入

可持续的快增长。中国经济 3 季度 GDP 同比增 8.9%，按照目前趋势，4 季度同比

进入 10%-11%区间，全年增长 8.5%-9%。由于名义利率具有粘性，真实利率处在

负值区间继续往下，企业居民信心回升、预期改善，各项经济指标互相加强，发

生正反馈现象。而从季节调整后的价格环比趋势来看，主要价格指标暂未发生明

显的趋势改变。因此，目前中国经济尚处在复苏阶段，与过热还有一段距离。这

对 A 股也是比较好的环境。 
 
图 1：经济快增长、未过热 
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资料来源：兴业证券研发中心宏观部 

 

盈利快速恢复，三季报同比增速转正 

10 月三季报的发布是 A 股市场一大推动力。截至 10 月 24 日，已有 456 家有同比

数据的公司已发布三季报。这些公司三季报合计净利润同比增速已经转正。意味

着利润最差的四个季度已经过去，盈利回升将使得以前推四个季度利润计算的 PE
自然下降。 
 

表 1：已发布三季报企业有同比数据公司净利润同比增速转正 

 2007 年 
年报 

2008 年 
一季度 

2008 年 
前二季度

2008 年 
前三季度

2008 年 
年报 

2009 年 
一季度 

2009 年 
前二季度

2009 年前

三季度 
净利润同比增长 62.39  26.78  23.10  12.24  -15.44  -25.73  -13.71  4.41  
归属母公司股东 
净利润同比增长 

63.78  28.61  24.95  14.42  -15.30  -25.07  -13.71  3.13  

资料来源：兴业证券研发中心策略部 
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行业方面，增长较快的是纺织服装、公用事业、信息设备、餐饮旅游、建筑建材

等行业。同比增速较二季度回升最快的分别是纺织服装、餐饮旅游、公用事业、

轻工制造、信息设备、黑色金属等行业。而采掘、房地产、医药生物行业利润同

比增速较二季度有所下降。 
 
当然，这可能与目前仅 456 家样本公司有关，随着发布公司数量增多，行业增长

格局会有所改变。但可以确定，一是三季报 A 股整体利润将实现同比正增长，这

一点我们已在四季度策略中仔细论证过；二是周期性行业利润趋势性回升。 
 

表２：各行业净利润同比增长率 

净利润同比 
增长率 

2007 年 
年报 

2008 年 
一季度 

2008 年 
前二季度

2008 年 
前三季度 

2008 年 
年报 

2009 年 
一季度 

2009 年 
前二季度 

2009 年前

三季度 

纺织服装 164.75  -33.30  22.92  4.25  -43.48  26.49  -10.39  445.73  

公用事业 20.61  -64.91  -82.39  -95.16  -104.81  43.44  277.24  336.84  

信息设备 168.88  -17.82  20.28  32.71  -34.12  -9.22  53.30  99.92  

餐饮旅游 126.03  11.45  -2.69  -18.21  -16.90  7.31  12.14  91.82  

建筑建材 84.36  84.94  29.35  25.95  -7.31  6.85  21.21  55.10  

农林牧渔 436.24  183.11  143.45  -7.36  -24.96  -32.96  -6.06  45.72  

家用电器 461.47  126.23  72.40  40.66  9.92  -37.53  13.20  40.75  

信息服务 237.16  16.75  77.26  31.12  179.43  57.16  33.62  39.86  

食品饮料 62.10  44.63  52.35  31.81  -8.13  28.04  26.00  28.00  

医药生物 112.85  49.58  50.38  45.70  27.23  26.94  21.95  13.03  

机械设备 55.97  29.79  14.68  10.25  -13.87  -22.64  -3.97  11.25  

轻工制造 109.87  8.05  9.83  2.83  -41.11  -76.67  -50.98  7.85  

房地产 104.73  81.15  52.33  42.62  10.51  -20.22  21.81  6.16  

金融服务 74.82  58.41  42.41  28.73  8.44  -10.52  -3.52  4.44  

商业贸易 72.86  69.64  64.20  44.26  -0.13  -16.48  -18.61  0.55  

交运设备 157.66  53.36  26.73  -3.56  -41.88  -46.38  -20.05  0.11  

综合 178.57  54.58  0.64  41.58  12.89  -73.49  -7.87  -25.96  

化工 26.61  -42.01  -46.32  -47.01  -58.89  6.29  71.28  -28.71  

采掘 42.30  92.12  134.79  167.93  3.99  -21.50  -6.01  -46.48  

交通运输 54.98  54.43  85.55  33.04  -69.21  -80.54  -72.07  -52.36  

有色金属 18.10  9.36  -29.87  -39.05  -90.33  -137.79  -93.59  -65.35  

黑色金属 29.48  14.54  30.08  22.76  -56.80  -126.10  -117.51  -73.91  

电子元器件 430.60  9.88  17.94  -35.61  -143.76  -247.36  -185.06  -192.15  

资料来源：兴业证券研发中心策略部 
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资金预期有所好转 

 
对四季度流动性我们的看法是，宏观流动性背景依然中性偏多。虽然极度宽松的

阶段已过去，但依然宽松，对经济甚至股市的影响中性偏多。而股市的预期引导

功能让位于融资功能，持续的 IPO 是股市震荡的因素。 
 
从当前来看，短期资金预期仍处于好转阶段。宏观方面，9 月新增贷款好于市场

预期；M1、M2 增速继续快速上升，并且 M1 首次超过 M2。考虑到 CPI 将来转

正之后，居民储蓄活期化的趋势继续，以及信贷一季度集中投放的模式，直至 10
年二季度之前，宏观流动性依然充裕。海外方面， 9 月剔除贸易顺差和 FDI 后不

可解释的资本流入金额超过 400 亿美元，以及人民币一年期 NDF 的回落，都加大

了对热钱流入的预期。 
 

图 2：9 月信贷超预期   图 3：M1 向上超过 M2 增速 

0.00 
2,000.00 
4,000.00 
6,000.00 
8,000.00 

10,000.00 
12,000.00 
14,000.00 
16,000.00 
18,000.00 
20,000.00 

20
07

-0
1

20
07

-0
3

20
07

-0
5

20
07

-0
7

20
07

-0
9

20
07

-1
1

20
08

-0
1

20
08

-0
3

20
08

-0
5

20
08

-0
7

20
08

-0
9

20
08

-1
1

20
09

-0
1

20
09

-0
3

20
09

-0
5

20
09

-0
7

20
09

-0
9

金融机构:新增人民币贷款:当月值

0.00 

5.00 

10.00 

15.00 

20.00 

25.00 

30.00 

35.00 

2007-10
2007-11
2007-12
2008-01
2008-02
2008-03
2008-04
2008-05
2008-06
2008-07
2008-08
2008-09
2008-10
2008-11
2008-12
2009-01
2009-02
2009-03
2009-04
2009-05
2009-06
2009-07
2009-08
2009-09

M1:同比 M2:同比

图 4：人民币一年期 NDF快速回落 
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资料来源：BLOOMBERG，兴业证券研发中心 
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投资策略：把握盈利改善预期和人民币升值预期 

基于盈利恢复的推动力，以及好转的资金预期，预计 A 股市场有望继续强势。不

过，美股震荡可能给 A 股造成一定的心理影响。美国近期公布的 9 月份宏观数据

显示房地产及消费季调环比及消费季调环比、工业产量环比相比于 8 月份均有所

回落，经济指标在连续数月强劲反弹后可能面临反复，另外，近期美股强势表现

的驱动力主要来自于财报，待三季报披露完毕后，这种驱动力将减弱，基于上述

判断，我们认为道指后市将在万点附件震荡整固的概率较大。 
 
因此，建议保持仓位的灵活性、调整持仓结构，并逢低买入，为跨年度行情做好

准备。行业上，基于人民币升值预期以及行业的安全边际，推荐金融和房地产行

业；基于美元贬值加速通胀进程以及限制炒油等因素，我们推荐农业、化工等行

业；考虑到三季报盈利增长等因素，可关注家电、机械等行业。  
 
事件驱动策略上，建议重点关注世博概念股，中央领导视察、奥巴马下月访华、

世博进入布展阶段、世博会外延效应（长江隧道 10 月底通车）等都可能是该主题

再起的触发点；另外，低碳经济、并购重组可谨慎参与。 

 

 

 

 

 

 

附录：策略数据（详见兴业策略数据周报） 
 

图 5：主要股指周涨跌幅 图 6：主要股指最新估值水平 
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图 7：A 股换手率与成交金额 图 8：A 股总市值与流通市值  
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图 9：行业周涨跌幅 图 10：行业周换手率 
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图 15：A 股分行业估值 图 16：开户数跟踪 
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资料来源：BLOOMBERG，兴业证券研发中心 
 

表 3 本周限售股解禁 

股票代码 股票简称 可流通时间
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

600590.SH 泰豪科技 2009-10-26 8,337.52 37,943.81 0.00 股权分置限售股份,配股原股东限售股份

600488.SH 天药股份 2009-10-26 18,131.40 54,289.00 0.00 股权分置限售股份

600338.SH ST珠峰 2009-10-26 4,684.29 15,833.33 0.00 股权分置限售股份

600848.SH 自仪股份 2009-10-26 10,535.94 29,214.14 0.00 股权分置限售股份

600830.SH 香溢融通 2009-10-26 7,306.35 36,432.27 9,000.00 股权分置限售股份

600782.SH 新钢股份 2009-10-26 867.86 32,024.14 107,318.88 股权分置限售股份

000655.SZ 金岭矿业 2009-10-26 9,920.00 51,400.70 8,133.32 定向增发机构配售股份

002076.SZ 雪莱特 2009-10-26 2,554.55 9,511.34 8,915.73 首发原股东限售股份

002075.SZ *ST张铜 2009-10-26 13,824.00 35,521.63 4,078.37 首发原股东限售股份

002031.SZ 巨轮股份 2009-10-26 3,271.01 15,718.79 10,808.64 股权分置限售股份

600697.SH 欧亚集团 2009-10-27 4,445.45 15,415.63 493.18 股权分置限售股份

000985.SZ 大庆华科 2009-10-27 4,982.06 12,963.95 0.00 股权分置限售股份

601398.SH 工商银行 2009-10-27 23,601,234.81 25,096,234.81 0.00 首发原股东限售股份

600018.SH 上港集团 2009-10-27 1,299,828.81 2,099,080.01 0.00 首发原股东限售股份

600353.SH 旭光股份 2009-10-27 4,090.53 11,324.05 0.00 股权分置限售股份

600282.SH 南钢股份 2009-10-27 79,704.00 168,480.00 0.00 股权分置限售股份

002018.SZ 华星化工 2009-10-28 782.64 20,542.57 3,945.53 股权分置限售股份

601107.SH 四川成渝 2009-10-28 12,500.00 50,000.00 166,274.00 首发机构配售股份

600629.SH 棱光实业 2009-10-28 765.10 8,641.55 18,258.50 股权分置限售股份

600225.SH S*ST天香 2009-10-28 1,806.75 11,321.55 47,976.56 股权分置对价股份

601668.SH 中国建筑 2009-10-29 600,000.00 1,200,000.00 1,800,000.00 首发机构配售股份

600761.SH 安徽合力 2009-10-29 10,954.64 35,695.45 0.00 股权分置限售股份

600548.SH 深高速 2009-10-29 10,800.00 154,120.00 0.00 认股权证行权

600007.SH 中国国贸 2009-10-30 20,728.25 100,728.25 0.00 定向增发机构配售股份

600889.SH 南京化纤 2009-11-1 10,447.66 25,589.11 0.00 股权分置限售股份  

资料来源：WIND 

 
图 17：全球主要股市最新 PE 
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