
 
一周涨跌幅突出的个股 

名称 涨幅％ 名称 跌幅％ 

广州药业 39.24 *ST 中钨 -5.97 
长春燃气 38.79 沱牌曲酒 -5.07 
深 天 健 37.82 小天鹅Ａ -4.55 
美罗药业 31.03 ST 东碳 -4.40 
青松建化 30.04 锦江投资 -4.00 

一周交易活跃的个股 

名称 换手率％ 名称 金额[万] 

北新路桥 154.90 中信证券 1681138 
大禹节水 147.74 中国建筑 1191023 
硅宝科技 146.00 招商证券 1120228 
银江股份 135.94 万  科Ａ 1069464 
新宁物流 131.64 民生银行 1014998 

 
天相组合走势 
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前 3 月市场走势：上证综指与天相流通 
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上证指数 天相流通  

 正如我们在上一期的策略周刊里明确提出的“市场的震荡盘整

格局已经临近尾声”，上周沪深股市出现了持续的上涨格局，尽

管上涨的速率在5个交易日里略有不同，但整体向上的趋势依然

非常明确。 

 行业板块方面，各行业有序轮动、交替上涨的态势较为明显。

在涨幅居前的行业里，煤炭和建材均属于估值水平相对其它行

业较低的品种。结合同样属于低估值行业的银行、证券在上周

的阶段性强势表现来看，我们可以认为：行业板块的轮动节奏

开始向低估值的行业转移。 

 市场风格特征方面，目前的大小盘股相对超额收益剪刀差不断

拉大，大盘股的相对超额收益持续下降。上周五已经下降为

-28.74%，继前一周之后再次创出2000年以来的新低。这意味着，

市场风格转换的压力正日渐增强。 

 从风格转换的契机来看，大盘股上涨必须依赖市场合力，而这

又需要建立在宏观经济和微观企业盈利双双增长、市场流动性

充裕、宏观调控政策较为平稳的综合基础之上。当前新基金出

现了史上罕见的集中发行，基金密集发行有望催生市场的风格

转换。而中央经济工作会议对未来宏观政策的定调，将会使得

市场对于政策的预期趋于稳定，从而也将会成为风格转换的催

化剂。 

 经过上周两市股指的强势突破和震荡整固之后，未来A股市场仍

将有望震荡攀升，上证指数在3300点一线将成为未来一段行情

的支撑。在深证综指已经率先刷新了年内高点的背景下，上证

指数下一个上涨目标同样也是创出年内新高。在当前行业板块

的轮动节奏开始向低估值的行业转移的背景下，支持市场风格

转换的条件逐渐成熟，而一旦风格转换得以实现，市场将会呈

现加速上涨，行情将会演变成为具备指数化特征的蓝筹行情。 

 对于投资主线，我们自中期策略以来，始终强调的是围绕内需

型行业布局的基本配置策略。当前依然建议持续性的关注内需

型行业，包括资产类、消费品类和消费服务类行业。 

 此外，需要密切关注市场风格的演变。在市场风格转换之前，

中小市值品种仍将反复活跃，尤其是主题投资具备较强的盈利

效应，如：新疆板块和低碳经济。在市场风格转换之后，配置

上就需要侧重于大盘蓝筹股，目前也可以对低估值行业予以提

前布局。按照09年的动态估值，以天相行业指数分类，低估值

的前10大行业是：银行、石化、公路、化学药、铁路运输、煤

炭、石油、家电、汽车及配件、化学原料药。 
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板块轮动向低估值行业转移                             

一周市场简要回顾 

正如我们在上一期的策略周刊里明确提出的“市场的震荡盘整格局已经临近尾

声”，上周沪深股市出现了持续的上涨格局，尽管上涨的速率在 5 个交易日里略有不

同，但整体向上的趋势依然非常明确。周一时的放量突破使得上证指数成功站上 3200

点，结束了前一周的震荡盘整，而同时深证综指表现更为突出，已经刷新了年内的新

高。此后的 4 个交易日内，两市股指继续震荡攀升，小盘股表现相对更为活跃。一周

累计来看，上证指数上涨 3.79%，深证成指上涨 3.25%，沪深 300 指数上涨 3.19%。 

行业板块方面，各行业有序轮动、交替上涨的态势较为明显。从天相二级行业指

数来看，上周仅有保险行业指数下跌，其余行业全部上涨，涨幅居前的行业主要是：

煤炭、建材、医疗器械、农业、医药流通。在涨幅居前的行业里，除了医药和农业是

主题投资推动力量居多外，煤炭和建材均属于估值水平相对其它行业较低的品种。另

外，结合上周同样属于低估值行业的银行、证券的阶段性强势表现来看，我们可以认

为：行业板块的轮动节奏开始向低估值的行业转移。这种行业轮动特征与目前市场的

风格特征也是相互吻合的，同样的，也符合我们近期持续提醒关注的市场风格转换日

益临近的观点。 

图表 1：行业动态估值比较 
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数据来源：天相分析系统（数据截止 2009.11.20） 
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市场风格转换的压力日渐增强 

近两个月以来沪深股市一直延续着指数震荡向上，行业板块轮动切换的格局，而

相对于中小市值的活跃表现，大市值的权重蓝筹股表现相对较弱。对于市场的风格特

征的研判，我们始终沿用大小盘股的相对超额收益比较来判断市场的风格演变。从我

们跟踪的数据来看，目前的大小盘股相对超额收益剪刀差不断拉大，大盘股的相对超

额收益持续下降。上周五大小盘股的相对超额收益剪刀差再度拉大，大盘股的相对超

额收益已经下降为-28.74%，继前一周之后再次创出 2000 年以来的新低。与之对应的

是，小盘股的相对超额收益再次创出了 2000 年以来的新高。这意味着，市场风格的

再度转换已经越来越近了。 

从今年以来的风格转换过程来看，大致可以分为三个阶段。第一个阶段是 2009

年 1 月至 5月，市场风格持续为小盘股主导，因而导致大小盘股的相对超额收益剪刀

差在这 5 个月里持续拉大，在 5 月底时大盘股的相对超额收益降至谷底为-24.64%。

之后市场出现风格转换，进入到第二个阶段，在接下来的 6 月、7 月这两个月里，市

场风格转换为大盘股主导，大盘股的相对超额收益持续回升，与小盘股的相对超额收

益剪刀差快速收窄，到 7 月底时大盘股的相对超额收益收窄至-11.27%。之后第三个

阶段来临，沪深股市在 8 月份开始步入调整，小盘股相对抗跌，市场风格再度转换为

小盘股主导，大盘股的调整幅度远远大于小盘股，因而导致大盘股的相对超额收益再

度持续下滑，在上周五时已经降至-28.74%，击穿了 5 月底的低点再创 2000 年以来的

新低。按照历史规律来看，市场的风格转换的压力日渐增强。而一旦市场风格再度切

换为大盘股主导后，股指运行的格局也将出现类似于今年 6、7 月份的加速上涨格局。 

目前的沪深股市中，大盘蓝筹板块已经成为估值洼地，而目前行业板块的轮动转

向低估值行业，以及大盘股的崭露头角或许就是市场风格转换的前奏。展望未来，在

宏观经济持续复苏带动上市公司盈利回升，以及居民储蓄资金转移提供股市流动性支

持的背景下，随着宏观调控政策预期的逐步稳定，市场的风格转换已经日益临近，以

低估值的大盘股为代表的蓝筹行情正在酝酿之中。 

图表 2：市场风格转换压力日渐增强 
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数据来源：天相分析系统（数据截止 2009.11.20） 
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基金密集发行催生市场风格转换 

年终将至,新基金出现了史上罕见的集中发行。本周共有 3 只基金公告发行，均

为偏股型基金，分别是：招商中小盘、华安动态、华富 100。截止 11 月 20 日，总共

有 20 只基金同时在发，其中除 1 只是债券型基金外,其余 19 只全是偏股型基金，这

在基金发行史上十分罕见。 

8 月份开始的股市调整曾给新基金发行造成不利影响，由于投资者普遍对于 2008

年的亏损心有余悸，面对市场调整谨慎心态再度加剧，9、10 两月的基金募集情况较

前期明显下滑。 

而随着 11 月以来市场重新确立了上升趋势，上证综指连续三周上涨并突破 3300

点大关，赚钱效应再度显现，投资者情绪明显好转，新基金发行也日趋升温。截至

11 月 20 日，目前正在发行的易方达深 100ETF 联接基金认购额已超 100 亿元，这是

2009 年以来第 5 只募集规模超百亿的基金。 

新基金发行向来与资本市场尤其是股市的走势息息相关，股市好则对居民储蓄形

成“虹吸效应“，引发储蓄资金搬家。央行统计数据显示，今年 10 月份居民户存款

减少 2507 亿元，M1 同比增长 32.03%，与 M2 的剪刀差扩大到 2.6 个百分点，存款活

期化的趋势日益明显。 

未来在 CPI 同比增速由负变正逐渐临近的情况下，通胀预期迫使投资者寻找更合

适的抗通胀工具，而股票方向基金正是普通投资者抵御通货膨胀的重要工具。在通胀

高企和股市上涨双重背景下的 2007 年三季度，正是新基金发行的高峰期。而今年四

季度末到明年一季度，如果股市能继续保持向上的势头，配合通缩向通胀的转换，投

资者对基金的兴趣也有望保持较高水平。 

从资金募集规模来看，国泰中小盘成长股基首募金额达到 45 亿左右，易方达深

证 100ETF 联接基金认购额已超 100 亿元，这 2 只偏股型基金首发规模接近 150 亿元。

此外，今年以来偏股型基金平均募集规模 32.5 亿份，按此保守估计，其余 17 只偏股

型基金有望为市场提供超过 550 亿元的资金。那么，年底之前成立的偏股型基金则有

望为市场输血超过 700 亿元。 

次新基金方面，前期成立的新基金仍未大举建仓,部分新基金仓位仍然非常轻。

目前基金经理对市场的未来走势比较乐观,大部分基金公司正在为明年的行情积极布

局。根据部分次新基金的最新净值表现,个别次新基金的建仓力度已开始加大。同时

由于临近“6个月”的建仓时间大限,部分次新基金在近两个月必须大举建仓,其中包

括嘉实回报灵活配置、国联安主题驱动、博时策略灵活配置、大成行业轮动等次新基

金,这些次新基金剩余“弹药”仍有 100 亿元以上。 

偏股型基金的密集发行以及陆续建仓将会为股市注入更多资金，从而强化市场信

心，推动市场继续上行。由于大盘蓝筹股具备明显的估值洼地效应，因此，基金密集

发行有望催生市场的风格转换。 

图表 3：目前在发的基金 

基金简称 基金公司 基金类型 基金风格 募集起始日期 募集截至日期 基金经理 

澳银中小盘 信达澳银 股票型 成长型 2009-9-15 2009-10-30 曾国富 
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长盛红利 长盛 股票型 平衡型 2009-10-19 2009-11-20 刘斌 

广发 500 广发 股票型 指数型 2009-10-22 2009-11-20 邱春杨 

国泰中小盘 国泰 股票型 成长型 2009-10-22 2009-11-18 张玮 

华商阿尔法 华商 混合型 灵活组合 2009-10-26 2009-11-20 梁永强 

深 100ETF 联接 易方达 股票型 指数型 2009-10-28 2009-11-27 林飞 

浦银红利 浦银安盛 股票型 平衡型 2009-10-28 2009-11-27 方毅 

荷银红利 泰达荷银 股票型 平衡型 2009-11-2 2009-11-30 梁辉 

深成 ETF 南方 股票型 指数型 2009-11-9 2009-11-27 潘海宁 

南方深成 南方 股票型 指数型 2009-11-9 2009-12-4 潘海宁 

汇丰中小盘 汇丰晋信 股票型 成长型 2009-11-10 2009-12-8 蔡立辉 

富国 300 富国 股票型 指数型 2009-11-11 2009-12-11 常松 

东吴新经济 东吴 股票型 平衡型 2009-11-12 2009-12-11 任壮 

天弘周期 天弘 股票型 平衡型 2009-11-16 2009-12-15 姚锦 

银河 300 银河 股票型 指数型 2009-11-16 2009-12-18 罗博 

大摩强收益 摩根士丹利华鑫 债券型 纯债型 2009-11-17 2009-12-18 钱辉 

添富策略 汇添富 股票型 平衡型 2009-11-18 2009-12-18 顾耀强 

华富 100 华富 股票型 指数型 2009-11-23 2009-12-18 韩玮 

华安动态 华安 混合型 灵活组合 2009-11-23 2009-12-18 宋磊 张翥 

招商中小盘 招商 股票型 成长型 2009-11-24 2009-12-22 张力 周德昕 

数据来源：天相分析系统（数据截止 2009.11.20，黄色底色为新出发行公告基金） 

中央经济工作会议或成蓝筹行情催化剂 

年度重头大戏中央经济工作会议将于近期举行,调结构、防通胀成为此次会议的

重点内容,但是宏观政策的进退最受各方关注。 在当前经济复苏仍然不稳固的背景下,

宏观经济刺激政策不会整体退出已经成为共识,而决策层最近也频繁表态,要保持政

策的连续性和稳定性,因而此次中央经济工作会议不会对一揽子刺激政策作出大规模

的调整和转向。但面对资产价格大幅上涨、通胀预期再度抬头等诸多矛盾,一些非常

规的刺激政策必将逐步弱化和淡出。 

11 月 17 日，中美首脑会晤后发布的《中美联合声明》释放出“延续现有举措保

复苏”的信号，声明强调中美双方将延续现有举措以确保强健、可持续的全球经济复

苏和金融体系。随着中央经济工作会议的即将召开，政策信号日趋明朗，如何实现政

策正常化与软着陆将是会议的重点议题。与上一轮周期相比，本轮货币扩张之后的货

币政策收缩难度相对较高，在当前中国经济结构转型期，政策退出方面仍将保持谨慎

操作。货币政策会在适度宽松的基础上强调适度，避免用过度的收缩政策代替改革，

以减少结构转型的痛苦。从这个意义上说，未来政策面的乐观预期相对明确。 

从风格转换的契机来看，由于大盘股基本上都是大市值的绩优蓝筹股，大盘股所

在行业通常事关国计民生，是国民经济与政策风向标。因此大盘股上涨必须依赖市场

合力，而这又需要建立在宏观经济和微观企业盈利双双增长、市场流动性充裕、宏观

调控政策较为平稳的综合基础之上。目前来看，前两个条件基本具备，风格转换的关

键因素就需要第三个条件，而中央经济工作会议对未来宏观政策的定调，将会使得市

场对于政策的预期趋于稳定，从而也将会成为风格转换及蓝筹行情的催化剂。 



  

 
5诚信源于独立，专业创造价值

投 资 策 略 /策 略 周 刊  

www.txsec.com 

下周投资策略 

在上证指数上攻 3000 点以来的时间里，沪深股市基本呈现了这样的规律：在上

证指数面临整数关的冲关压力时，往往是大盘股发力上涨推动指数上行，小盘股则相

对表现平稳，而在指数站上整数关后，大盘股则进入盘整，小盘股表现更为活跃。如

此循环往复，则造就了当前市场的基本格局：股指震荡重心上移、底部不断抬高，行

业板块有序轮动、交替上涨，风格转换进程在大小盘股的切换中徐徐展开。 

经过上周两市股指的强势突破和震荡整固之后，未来 A 股市场仍将有望震荡攀

升，上证指数在 3300 点一线将成为未来一段行情的支撑。在深证综指已经率先刷新

了年内高点的背景下，上证指数下一个上涨目标同样也是创出年内新高。同时，在当

前行业板块的轮动节奏开始向低估值的行业转移的背景下，支持市场风格转换的条件

逐渐成熟，而一旦风格转换得以实现，市场将会呈现加速上涨，行情将会演变成为具

备指数化特征的蓝筹行情。 

对于投资主线，我们自中期策略以来，始终强调的是围绕内需型行业布局的基本

配置策略。今年以来，各个消费层面上都显示出未来高增长的势头，随着出口回升、

经济上升以及就业好转预期，低端基础性消费会随之上升，高端消费品也会继续保持

强劲，后期的消费增速会稳步加快。在储蓄率再平衡的过程中，增加居民收入，扩大

消费需求是根本。农村开始进入家电等可选消费需求高速增长期，城市则主要是以房

地产和汽车消费为主。因此，建议持续性的关注内需型行业，包括资产类、消费品类

和消费服务类行业。 

在这一基本配置之外，需要密切关注市场风格的演变，当然这需要区别对待。 

在市场风格转换之前，中小市值品种仍将反复活跃，尤其是主题投资具备较强的

盈利效应。我们在上一期策略周刊里提醒关注的新疆板块，随着发改委调研深入、区

域振兴预期变强，资本市场上已经表现异常活跃，后续仍将会有持续性的表现。此外，

低碳经济主题也将会受到 12 月初召开的哥本哈根会议的支持而呈现阶段性交易机

会。 

在市场风格转换之后，大盘股的相对超额收益将会明显回升，大盘蓝筹股的估值

回升将是股指上行的主要推动力，配置上就需要侧重于大盘蓝筹股。基于当前行业板

块的轮动节奏开始向低估值的行业转移的特征，投资者也可以对低估值行业予以提前

布局。按照 09 年的动态估值，以天相行业指数分类，低估值的前 10 大行业是：银行、

石化、公路、化学药、铁路运输、煤炭、石油、家电、汽车及配件、化学原料药。 
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天相投资组合                                        

本周不对天相投资组合进行调整，维持原先配置。 

图表 4：天相投资组合明细 

序号 名称 代码 收盘 09 年 EPS 09 年 PE 天相行业 

1 南  玻Ａ 000012 18.25 0.53  34.43  建材 

2 中兴通讯 000063 40.20 1.28  31.41  通信 

3 中联重科 000157 28.04 1.18  23.76  机械 

4 金 融 街 000402 14.16 0.48  29.50  园区土地开发 

5 柳    工 000528 20.80 0.58  35.86  机械 

6 泸州老窖 000568 35.01 1.18  29.67  食品 

7 长安汽车 000625 14.96 0.76  19.68  汽车及配件 

8 格力电器 000651 27.35 1.23  22.24  家电 

9 燕京啤酒 000729 16.80 0.54  31.11  食品 

10 新兴铸管 000778 12.66 0.71  17.83  钢铁 

11 五 粮 液 000858 27.41 0.72  38.07  食品 

12 双汇发展 000895 48.70 1.44  33.82  食品 

13 神火股份 000933 32.56 1.20  27.13  煤炭 

14 苏宁电器 002024 18.70 0.65  28.77  商业 

15 金风科技 002202 30.89 1.17  26.40  电气设备 

16 华东数控 002248 35.89 0.86  41.73  机械 

17 宝钢股份 600019 7.90 0.27  29.26  钢铁 

18 中信证券 600030 30.87 1.32  23.39  证券 

19 招商银行 600036 18.40 0.97  18.97  银行 

20 云天化  600096 25.61 0.73  35.08  化工 

21 浙江医药 600216 34.67 1.62  21.40  化学原料药 

22 南山铝业 600219 13.33 0.35  38.09  有色 

23 蓝星新材 600299 15.65 0.05  313.00  化工 

24 华泰股份 600308 14.27 0.71  20.10  造纸包装 

25 龙净环保 600388 30.85 1.10  28.05  电气设备 

26 中天科技 600522 24.53 0.96  25.55  通信 

27 卧龙电气 600580 19.29 0.72  26.79  电气设备 

28 天地科技 600582 31.40 0.95  33.05  机械 

29 北大荒  600598 14.98 0.35  42.80  农林牧副渔 

30 福耀玻璃 600660 12.95 0.27  47.96  汽车及配件 

31 青岛海尔 600690 22.12 0.72  30.72  家电 

32 国电电力 600795 7.65 0.31  24.68  电力 

33 国投电力 600886 10.82 0.42  25.76  电力 

34 中国国航 601111 8.78 0.23  38.17  民航业 

35 潞安环能 601699 52.25 1.55  33.71  煤炭 

数据来源：天相分析系统 
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证券市场数据                                        

图表 5：行业涨跌幅比较 
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资料来源：天相整理 

图表 6：行业换手率比较 
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资料来源：天相整理 

图表 7：行业 PE 比较 
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资料来源：天相整理 

图表 8：行业相对市场 PE 比较 
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资料来源：天相整理 

图表 9：行业 PB 比较 
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资料来源：天相整理 

图表 10：行业相对市场 PB 比较 
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资料来源：天相整理 

图表 11：行业隐含 ERP 比较 
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资料来源：天相整理 

图表 12：主要指数周表现 
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资料来源：天相整理 

图表 13：天相风格指数周表现                         图表 14：天相特征指数周表现 
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资料来源：天相整理 

图表 15：全部 A 股及沪深 300 市盈率（简单平均，剔除微利） 
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资料来源：天相系统（数据截至 2009.11.20） 

图表 16：股票、基金周开户数 
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资料来源：中登公司、天相整理（数据截至 2009.11.13） 
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图表 17：下周限售股解禁（2009.11.23—2009.11.27） 

名称 代码 预计上市日期 解禁数量(万股) 当前价格(元) 当前解禁流通市值(万元) 限售股类型 

中金岭南 000060 2009-11-23 4620.00 28.63 132270.60 增发限售股份 

永鼎股份 600105 2009-11-23 7836.77 10.14 79464.84 股改限售股份 

新华光 600184 2009-11-23 525.00 25.50 13387.50 股改限售股份 

东方创业 600278 2009-11-23 1600.00 12.25 19600.00 股改限售股份 

平煤股份 601666 2009-11-23 82945.37 32.67 2709825.22 IPO 限售股份 

世纪光华 000703 2009-11-24 3021.64 10.50 31727.20 股改限售股份 

孚日股份 002083 2009-11-24 63443.30 10.20 647121.63 IPO 限售股份 

海鸥卫浴 002084 2009-11-24 11710.40 11.98 140290.55 IPO 限售股份 

金健米业 600127 2009-11-24 11225.66 8.14 91376.84 股改限售股份 

美罗药业 600297 2009-11-24 11840.00 11.19 132489.60 股改限售股份 

健康元 600380 2009-11-24 48706.92 10.81 526521.83 股改限售股份 

广州国光 002045 2009-11-25 8758.56 14.60 127874.98 股改限售股份 

苏宁环球 000718 2009-11-26 14400.00 16.66 239904.00 增发限售股份 

ST 南 方 000716 2009-11-27 3264.37 7.80 25462.05 股改限售股份 

ST 贤成 600381 2009-11-27 14506.96 8.90 129111.94 股改限售股份 

资料来源：天相整理（当前解禁市值按 2009 年 11 月 20 日收盘价计算） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

 
13诚信源于独立，专业创造价值

投 资 策 略 /策 略 周 刊  

www.txsec.com 

天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


