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2010 年：寻找利润转移的新方向 

主要观点 

2010 年中国经济将重新进入快速增长的过程，这种在经济复苏后迅速切换到

快速增长的新的经济周期阶段，表明2010年的中国经济是一个值得期待的好年份。 

在 2010 年通胀预期及对通胀预期的管理，将会使 2009 年的超额流动性具体

转化为适度通胀，相应的行业效益和上市公司业绩将会呈现大幅提升。将经济结

构调整对上市公司业绩视为平衡作用，引入市场金融改革和创新的积极性因素助

推行情的可能，湘财证券研究所的市场判断逻辑是：快速增长、适度通胀、业绩

可期的机遇之年推动市场趋势向上。 

2010年中国A股市场较之于2009年动力变换在于业绩预期和金融创新将取代

流动性对估值驱动性影响，业绩预期和金融创新在经济快速增长的新的经济周期

阶段里，显得极为夺目，更具对投资者的引力。 

在市场行情演绎的主线判断上，湘财证券研究所主张在关注公司业绩预期及

利润结构优化的同时，去寻找社会经济利益或利润转移的新方向，包括政府政策

导向及重要社会经济活动所吸引的社会信息流、资金流、物流等而改变的利润平

衡与转移的产业、区域及市场主题等。 

湘财证券研究所判断上证综指核心价值中枢为 3291-4723 点，合理运行区间

为：3148—4936 点。鉴于 2010 年中国 A股市场中的融资融券、股指期货等金融创

新产品和业务的推出而更加活跃投资者交易行为及对行情趋势的助推作用，2010

年中国 A股波动区间将会放大。结合研究所金融工程研究员关于中国 A股市场与

美股关联性估值及人民币升值对市场行情的放大性影响而进行的模型论证结论，A

股市场行情震荡区间为 2600—6000 点。 

湘财证券研究所提出的 2010 年的市场投资策略是：保持较高仓位，中长期持

有战略性品种，积极参与市场创新改革受益性板块和个股，锁定超额收益率而获

利了结市场操作。 

在市场投资方向选择上，湘财证券研究所基于经济快速增长及业绩可期的前

提，选择经济快速增长下经济周期新阶段的盈利超预期和利润转移方向的路径确

定 2010 年市场投资方向和主题。主要包括：业绩超预期的周期性传统优势行业、

产业整合与调整、低碳经济、世博主题方面。 
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图：逻辑背后的市场 

 

 

图：市场背后的逻辑 

图：我们怎么看 2010 年盈利情况? 
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引言 

2010 年中国经济经过危机、复苏之后，又将重新进入快速增长过程，与之相应

的通胀因素也将会发生作用，但适度通胀的现实性将大于可能性及不确定性。在经

济快速增长、适度通胀的新的经济周期阶段里，从经济发展的过程看大有可遇而不

可求的发展机遇之年的欣喜。 

与这样的经济运行本质特征判断相对应，中观层面的行业及上市公司的业绩增

长符合市场预期乃至超预期的现实也将在年中或相应时间得到充分的验证。在 2010

年尽管中国经济面临着产业结构调整等严峻的历史性挑战，但产业结构调整毕竟是

与整个经济发展战略及中国经济增长方式的转型联系在一起的，是一个长期而持续

的过程，因此可以将产业结构调整在 2010 年对市场的影响视为一种长期恒定存在

的变量。进一步分析还会看出，2010 年的产业结构调整不仅不会影响整个社会经济

的效益和上市公司的业绩，调整过程中的业绩分布将会更加合理，也会更有利于行

情循着业绩增长的路线而演绎。 

湘财证券研究所关于2010 年中国证券市场的分析逻辑是：经济快速增长、适

度通胀、业绩可期的宏观经济判断下，市场估值将在目前的状态下持续提高，结合

2010 年 25-32%的业绩增长及对全年市场中的金融创新因素可能更多的以正面的力

量积极影响市场判断，行情保持向上趋势将成必然，在合理估值基础上可适当给予

溢价。 
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一、宏观经济进入上升期 

1.1、经济刺激政策逐步退出下的全球经济复苏 

经过国际主要经济体共同应对经济危机而推出的治理措施后，其效应在 2009

年开始显现，各主要经济体国家的经济增长基本符合或超预期，中国经济成为引领

国际经济的引擎，美国经济 2009 年能够实现 2-3%的增长，日本经济从 2009 年 7月

份之后增幅转正之势初露曙光，欧洲经济体的形势更明显好于年初的判断。全球经

济 2009 年保持 2%左右的增长可能已成共识。目前全球经济处于经济周期的复苏阶

段，这为证券市场特别是新兴市场的持续走好提供了一定的支撑。当然世界主要经

济体回归增长之路会各有不同，预计 2010 年美国、日本和欧元区 GDP同比增速转

正，其中美国经济增长快于欧元区和日本。另一方面，由于各国产出均低于潜在产

出，整体来讲通胀压力较小。2010 年世界经济增长预计可达 2.5%左右，其中主要

经济体国家经济增长约为 2-2.5%，成长性国家的经济增长预计为 5%左右，金砖国

家经济将仍维持 6%左右的快速增长。在世界主要经济体中，随着经济的先后复苏和

稳固，依次政策扶持退出可能也是 2010 年的重要经济风向。当然政策退出更可能

被投资者理解为经济复苏明确。 

图表 1：欧美日 GDP同比增速 

数据来源：湘财证券研究所 
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数据来源：湘财证券研究所 

图表 3：欧美日 PMI 指数 

 

数据来源：湘财证券研究所 

图表 2：预计各国央行收紧货币政策的时间表 
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1.2、国内经济再次进入快速增长阶段 

预计 2010 年 GDP 增速将在 10%，其中 09年一季度基数较低，GDP 同比增长有

望超过 11%。如果 2010 年 GDP 增速为 10%的话，经测算出口增速为 10%，消费增速

为 25%，投资增速为 30%。根据宏观部预测：2010 年投资、消费、进出口对 GDP 贡

献率分别为 39%、49%和 12%。 

数据来源：湘财证券研究所 

我们认为，2010 年中国经济过程中的投资增长仍将保持在 25%以上，因为在2009

年所进行的强信贷投资的配套投入还将在 2010 年持续进行，由此拉动的投资需求

增长及其惯性作用是一种必然的趋势。这是中国经济快速增长的一个重要助推器性

要素，更是判断经济快速增长的重要依据。消费增长在沿着政策扶持的路径前行中，

关键还是要看收入分配状况的改善，但在 2010 年的持续稳定增长是有保障的。进

图表 5: 中国 GDP 不同机构预测及趋势图

图表 4：三驾马车对 GDP 的拉动 
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出口增长能否超预期还是一个变数，但在世界范围内寻找主要经济体之外的贸易亮

点以更大程度的促进进出口增长将会是 2010 年的外需希望。 

2009 年中国经济增长的特征是波幅较大，在较短的时间内实现了由复苏向经济

快速增长的转变，社会经济重新步入长周期的发展过程。依据经济周期的阶段划分，

在整个长经济周期里，由经济复苏向快速增长的转变，是经济周期的必然切换过程。

结合我国经济运行的实际特征，我们认为，由经济的低速增长到实现 8%左右的增幅，

基本上是一个经济复苏的过程，而在经济增长保持 8-10%左右时可视为经济已进入

到快速增长阶段。当经济增速达到 10%以上则表明经济进入到了高速增长阶段，也

就是经济发展周期的最后阶段。目前中国经济的增幅已经稳定地落在 8-10%区间，

社会经济步入快速增长过程既是一个基本判断，也是中国经济发展的一个现实。  

宏观经济的快速增长对于证券市场来说是个可遇而不可求的好年份。经过 2008

年下半年至 2009 年的中国经济衰退和复苏后中国进入到了快速增长新的经济周期

阶段。但在未来新的经济发展周期中，中国经济能否再现较长期的高速增长过程是

难以估断的。首先经济结构调整是一个较长期的过程，在经济结构调整的整个过程

企盼经济高速增长可能也不是政府和社会的意愿，适度增长是经济结构调整过程的

重要目标；其次环境资源的压力随着经济基数的增大越发显得更加严重，为了减轻

资源环境的压力经济增长速度必须为此让路；其三中国要走经济大国和强国之路，

注重经济发展的质量和通过科技创新发展中国主导产业等已经摆在了社会经济发

展的面前，要求中国社会经济做出合理的选择。如果说在未来的中国经济发展过程

中高速增长只能是一种奢望和企盼的话，经济快速增长应该是经济新周期阶段给与

中国社会的馈赠。这样的快速增长速度摆在未来的中国经济发展过程里就显得更加

难得和眩目，是证券市场必须加倍关注和充分利用的时间过程，不然错过的就不仅

仅是经济发展的好阶段，更是一个难得的市场机会和历史机遇。 

1.3、适度通胀与管理通胀预期 

流动性过剩具有必然性。人民币折机升值会使热钱继续流入。中央经济工作

会议会议提出 “货币政策要保持连续性和稳定性，增强针对性和灵活性。要密切

跟踪国内外经济形势变化，把握好货币信贷增长速度”，我们预计 2010 年货币政

策总体仍将维持适度宽松的大基调，但在实际操作中“适度宽松”的内涵将有别

于 2009 年，对货币信贷速度的强调和关注显现出明年货币政策实质上将从“适度

宽松”向“宽中有紧”过渡，货币政策工具使用上仍将主要倚重于公开市场操作、

窗口指导、加强监管等，利率的调整如加息预计会比较慎重。 

预计 2010 年信贷增速约 17%，即信贷总额 7.5 万亿。我们判断，如果贷款余

额增速步入下降“拐点”，从而使货币与信贷指标相背离的走势回归“常态”。 

1.3.1、热钱择机流入 

由于人民币升值预期较为强烈，但从政策制定者的角度来看就没有理由改变人

民币汇率，所以我们认为 2010 年人民币相对美元升幅将控制在 5%左右。 
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图表 7：近期 NDF市场对人民币升值预期明显上升 

 

数据来源：湘财证券研究所 

结合我们对美元小幅升值的判断，人民币实际有效汇率将有 7%升幅极限。预

计国际短期资本将重新流入中国。热钱流入的时机主要是看我国的外汇管制及人

民币升值的预期，因此 2010 年的热钱流入趋势存在，但可能采取折机而入的态势，

境外投资者看中的是市场机会和人民币升值的时点，而不是一味地持续将资金涌

入中国。 

1.3.3、适度通胀与治理路径 

根据宏观研究员预测，2010 年我国 CPI 全年将为 2.5-3.5%，经济回归至快速

增长适度通胀的周期中。中期来看，货币的加速增长带来的必然是中长期物价的

上升，自 2008 年下半年以来实施的前所未有的宽松货币政策必将使得通胀有上升

趋势；中国劳动力成本上升的趋势将在物价上升的趋势中体现得更加明显；部分

制造业产能过剩问题可能在 2010 年得到缓解。 

通胀上升短期推动因素包括：1）国际资源品价格正在上升通道中，来自新兴

市场的需求可能继续推高国际资源品的价格；2）国内农产品及食品价格的上涨推

动整体物价水平上扬；3）国内水、电、天然气等方面的生活资源品价格上调以及

部分经济部门的工资上调也将在短期内提高通胀，抬高通胀预期。 

一旦出现了较快的物价上涨，我们认为政府将首先通过在一些领域实施物价

管制，补贴种粮、养猪以推动供给，以及暂停公用事业的价格改革等方式管理通

货膨胀预期。其次会采取货币紧缩的方式，也会优先使用发行央票、定向票据等

工具，存款准备金率以及利率的上调则是最后才会使用的工具。 

1.4、结论与观点 

根据以上分析，我们认为在内需增长和外需改善的情况下，国内经济会保持

较高增速。由于国内国际经济的不平衡，资产价格和商品价格均有所上升，在 09

年基数较低的情况下形成有利经济可持续发展的适度通货膨胀。我们还认为适度

通胀的水平和程度大致会保持在 2-3.5%左右，而这样的通胀水平和程度无论是对
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于中国社会经济还是对于证券资本市场既是可以接受的，也是比较良好和适度的

流动性好环境，是褪去 2009 年强流动性光环后而得以延续的次强流动性背景。 

图表 5:有利经济可持续发展的适度通货膨胀 

 

数据来源：湘财证券研究所 
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二、调整经济结构与业绩持续增长的平衡 

经济危机以来，我国出口大幅缩水使得多个行业产能过剩，内需与外需、投

资与消费比例严重失衡，农业基础薄弱、服务业发展滞后的问题浮出水面。2009

年中央经济工作会议提出，"要处理好保持经济平稳较快发展、调整经济结构、管

理通胀预期的关系"。转变经济发展方式已刻不容缓，因此明年调结构的一系列政

策将会对相关企业业绩和二级市场活跃度产生较大的影响。就是说在宏观经济层

面上，市场及投资者极为担心的一个重要变量就是经济结构的调整，以确定的心

理行为面对不确定的市场因素，这是市场所必须直面的现实。我们认为，经济结

构调整是中国经济实现战略转型的重要步骤和措施，也是实现科学发展观的重大

举措，是中央定下的决心，这是一种长期而持续的政策及中央调控经济的过程。

2010 年可能是经济结构调整节奏、步伐比较快的一年，但它既不是开始元年也不

是最后一年，只是长期的经济结构调整中的一个基本的年份。从 2010 年经济整体

的形势判断，在快速增长和业绩预期比较乐观的假定下，经济结构调整总体上是

不会影响行业利润水平的，反而结构调整将会改变行业利润在不同公司间的分布，

有利于行业利润的分布及结构的优化，这对证券市场投资的业绩增长和价值投资

导向是赋有积极意义的。 

图表 6：中国第三产业对 GDP 增长的贡献率持续上升 

数据来源：Wind 资讯 

调整经济结构主要包括产业结构调整、区域结构调整、消费结构调整和降低

过剩产能等方面。我们的判断与观点是，首先，国家重点投资项目和战略性新兴

产业的提出，将有力地改变目前经济增长模式的趋势，是我国未来经济发展的方

向和支柱。其次，区域振兴规划和行业景气的配合将会催生较多阶段性交易机会。

最后，政策引导性的消费升级催生了耐用消费品的技术和竞争方式的变革。相关

的上市公司将会从这历史性的变革之中获得充分的发展机遇，对于这些公司长期

业绩的提升具有重大的催化作用，因此我们认为，经济结构调整对市场的影响路

径可能会通过上市公司业绩的波动或削弱盈利能力而产生。但我们坚持判断，经

济结构调整不会影响行业利润总量，改变的只是利润的行业分布等特征，而对于

不受经济结构调整的公司来说，业绩的稳定性增长也许会更有保障，经济结构调

整对行业及公司的业绩关系可以将其视为一种平衡的关系，经济结构调整重新平

衡了行业和上市公司的利润结构，使得上市公司的利润结构和分布更加合理，也

会更加突出结构优化的公司业绩，二级市场上相关概念股也必将反复活跃。 
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图表 7：经济结构调整利益平衡 

 

资料来源：湘财证券研究所 
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三、盈利预测与估值水平 

在形成了对宏观经济的快速增长、适度通胀及行业业绩可期的总体判断后，结

合 2010 年上市公司的业绩具体预测，我们将完成对 2010 年中国 A股市场行情的趋

势性分析，并形成湘财证券研究所的结论。我们依据以下方法预测2010 年上市公

司业绩及大盘估值：一是基于经验值判断的方法预测公司业绩；二是基于统计数据

验证和推测公司业绩预测；三是基于利润的行业分布的回归性判断预测公司业绩。

此外，我们还从历史估值、大类资产收益及A-H 溢价率水平方面对估值水平进行相

应的分析。 

3.1、预计上市公司净利润年增幅位于 25%-32%之间 

3.1.1、基于工业增加值的盈利预测 

我们首先自上而下根据经济环境做出盈利趋势及程度的估计。根据我们对

1995 年以来 GDP 和工业增加值的回归发现二者严格相关，而且占市值 66%以上的

上市公司为工业，所以我们选取工业增加值作为我们自上而下预测上市公司业绩

的自变量。 

我们认为，由于 2009 年一季度基数较低，2009 年经济逐月好转，2010 年工

业增加值增幅应呈现逐月略有下降的趋势。假定 2010 年全年平均规模以上工业企

业增加值同比增速为 18%，根据我们的回归模型，2010 年全部 A股平均 EPS 为

0.3669 元，同比增长 25.54%。 

图表 8: 工业增加值与每股收益季度数据 

 

数据来源：湘财证券研究所 

3.1.2、基于湘财行业研究员对主要行业盈利增速的预测 

根据湘财证券研究所行业研究员对所覆盖行业的盈利增速预测，我们认为

2010 年全年上市公司整体业绩增长将达到 26.48%左右的水平。 
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图表 9：湘财证券覆盖行业利润增速预测 

 

数据来源：湘财证券研究所 

3.1.3、业内行业研究员对上市公司业绩预测一致预期的盈利预测 

自下而上分析有研究机构覆盖的 588 家上市公司，可以看出明年业绩增速最

高的行业分别为黑色金属、化工和有色金属。预计非金融企业年净利润增幅为 40%，

金融业年净利润增幅为 20%，上市公司整体净利润的加权增长率约为 32%。 

我们认为，2010 年的业绩增长模式将会发生较大转变，由 2009 年的成本下降

型利润增长转变为技术驱动型利润增长。 

图表 10：2004 年以来利润总额同比增速 

 

数据来源：湘财证券研究所 
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数据来源：湘财证券研究所 

注：由于 2009 年预计公用事业利润增长率为 1360% 

图表 12: 基于不同方法的业绩增速预测 

 

资料来源：湘财证券研究所 

3.2、估值对比 

我们从市场的估值水平、历史估值变化、目前沪深 300 市盈率的倒数跟大类

资产收益率的比较以及 AH 溢价指数等角度进行了分析，认为当前 A股估值处于合

理区间。 

3.2.1、各主要指数 09 年预测市盈率均值在 22.8 倍 

各主要指数 09 年预测市盈率均值在 21 倍，处于合理估值区间。以 2009 年全

年预测业绩计算，全市场动态市盈率为 22.8 倍，沪深 300 为 20.77 倍，上证 50

为 18.5 倍，即使剔除金融、钢铁、有色等强周期性的行业，09 年预测市盈率也在

27-28 倍之间，处于较为合理的区域，这显示市场没有出现明显的泡沫。 

表格 1：全市场估值 

板块名称 PE(09E) PE(三季报×4/3) PB 率 

图表 11：2010 年各行业利润增长预测 
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上证 50 18.5 18.22 2.99 

上证 180 19.77 19.68 3.1 

沪深 300 20.77 20.89 3.21 

上证 A 股 21.1 21.4 3.2 

全部 A 股 22.81 23.57 3.42 

深证 A 股 33.41 38.47 4.55 

中小企业板 39.1 44.51 5.79 

数据来源：wind，湘财证券研究所（截至 2009-12-21） 

3.2.2、历史估值：目前市场处于过去十年中枢附近 

从历史估值对比来看，市场估值处于过去十年中枢附近。历史上沪深 300 指

数大部分时间落在历史均值加减一个标准差的区间内，并在估值偏离历史均值较

大时向均值逐步回归。沪深 300TTM 市盈率最低至 15 倍，最高至 50 倍，目前为 27.7

倍，略低于过去十年的中枢值。从这个角度看市场处于合理的估值区间。 

图表 13：沪深 300指数 TTM 市盈率低于十年平均水平 

数据来源：wind 资讯 

3.2.3、大类资产收益率比较 

我们用 FED 模式计算目前股市投资的预期利润率（沪深 300 市盈率的倒数），

大概在 4.8 左右%；，均高于目前 10 期固定利率国债、1年期定存和租金回报率的

收益率。由此表明投资股市依然有吸引力。 
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图表 14：大类资产收益率对比 

数据来源：wind 资讯 

3.2.4、恒生 AH 股溢价指数依然在历史低位 

恒生 A-H 股溢价指数近期又跌至 120 点附近，处在历史低位附近。  

图表 15：恒生 AH溢价指数目前处在历史低位 

资料来源：wind 资讯（截至 2009-12-21） 

3.3、结论与判断 

根据行业方面的盈利预测及估值水平的比较，我们发现 A股潜在成长性仍高

于市盈率。目前的估值位于合理的区间内，中期看仍然具有上攻动能。总体来讲，

盈利增长将成为明年股市上涨的主要驱动力。 
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表格 2：市场估值水平 

判断依据 市盈率（倍） 综合判断 

2009 年化市盈率 动态市盈率 22.8 结合分析判断：目前 A 股市盈

率在 28 倍以下。但随着中国

经济率先进入快速增长及行

业业绩可期的可能，A 股动态

市盈率应该在 20—30 倍较为

合理。 

A 股历史市盈率 2009 年均值 27.7 

大类资产折算市盈率 折算市盈率 20.83 

AH 股溢价率触底  

数据来源：湘财证券研究所 

根据我们测算的行业增长率和各行业估值水平，可以得出，黑色金属、金融服务和化工

的估值水平较低，同时 2010 年增长率较高。 

图表 16 ：各行业估值和 2010 年增长率比较 

 

数据来源：湘财证券研究所 
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四、市场趋势及股指运行区间判断 

依照估值水平及市场延续 2009 年的态势判断，我们给出关于 2010 年中国 A市

场趋势及运行区间的判断结论： 

4.1、市场单边震荡上行的大概率 

综合以上对宏观经济环境、公司盈利增长趋势和目前市场估值水平的分析，

我们认为 2010 年 A 股走势趋于单边震荡上行。 

图表 17：2010 年仓位配置、重大事件与股指走势预测图 

 

数据来源：湘财证券研究所 

4.2、上证指数合理估值水平预测 

根据盈利预测和对市场情绪的估计，取上市公司业绩增长 30%，以 20 倍市盈

率计算上证指数为：3291 点左右，以 30 倍市盈率计算上证指数为：4936 点左右。

取上市公司业绩增长 25%，以 20 倍市盈率 计算上证指数为：3148 点左右，以 30

倍市盈率计算上证指数为：4723 点左右。 

表 1、上证指数敏感性分析表 

对应的上证指数 2010 年净利润增长率

09 年静态 P/E 

 15% 20% 25% 30% 35% 

18 2575 2662 2833 2962 3090 

20 2862 2958 3148 3291 3434 

22 3148 3254 3463  3620 3777  

24 3434 3550 3778  3949 4121  

26 3720 3846 4093 4278 4465 
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28 4006 4142 4408 4607 4809 

30 4292 4438 4723 4936 5153 

数据来源：湘财证券研究所 

我们认为在合理的估值及运行区间判断上，还必须结合 2010 年中国 A市场诸

多影响因素更为具体的对行情演绎做出能否溢价高估的判断。 

为了证实我们对行情运行区间的判断，我们除了基于业绩和估值的推断外，

还借助于横向统计数据的整理，从统计验证的角度，以人民币升值的市场敏感性

元素、中国 A股市场与境外尤其是美股对比和关联的两个侧面，进一步推演 2010

年的行情运行区间，并形成与业绩预期和估值方法判断相佐证的结论。 

4.3、热钱不定期流入对市场的影响 

根据金融工程研究员的模型预测，在没有人民币升值等因素下沪深 300 指数

跑赢世界平均回报指数，回报约为世界平均回报指数的 1.8 倍。假定 2010 年世界

平均回报为 20--30%，沪深 300 指数将有约 36--54%的回报率。假定以 2009 年年

底大盘收盘指数为基准，则 2010 年上证综合指数上限为：4488-5082 点。 

表格 3：国际大行对美股的涨幅预测表 

序号 机构 上涨幅度 

1 美国新闻周刊 20% 

2 高盛高华 15% 

3 美银美林 40% 

4 高盛 20% 

5 摩根大通 19% 

数据来源：Bloomberg 
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图表 18：沪深 300VS 世界平均回报率指数 

 

数据来源：湘财证券研究所 

根据我们对热钱流入和人民币升值可能性的分析，我们认为 2010 年 A 股市场

将有阶段性短期资本流入。在人民币升值阶段，热钱流入和市场超预期上涨更为

明显。 

在人民币对美元升值阶段，沪深 300 指数显著跑赢世界股市平均回报率（图

15 中虚线所示），在 2010 年人民币具有升值预期 5%左右的前提下，沪深 300 指数

有望以高于历史平均水平的增长率跑赢世界股市平均回报率（图 15 中的橙色线有

望明年有显著爬高）。假定人民币升值的峰值 7%，世界平均回报率 20-30%，我们

认为 A股市场将获得约 2.8 倍于世界平均回报指数的回报，也就是说 2010 年的高

点将达到 5940 点。 

图表 19：沪深 300指数与世界股市平均回报率 

 

数据来源：湘财证券研究所 
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图表 20：热钱规模与沪深300指数的关系 

 

数据来源：湘财证券研究所 

做出这样大胆的市场推测我们还须明确以下的假定条件：第一、美联储加息

的可能性固然存在，但在 2010 年的中期之前不存在必要性，或整个 2010 年度内

都无加息的政策意愿；第二、人民币升值达到预期或超预期，其前提是中国经济

快速发展而保持的国际经济增长引擎的作用将会持续更长时间，人民币的购买力

水平较之于美元等具有升值的必然条件；第三、外汇余额仍然保持高位，对美国

债券的购买等意愿持续高涨等。 

4.4、2010 年市场结构变化的影响 

2010 年市场结构可能发生重大变化：市场基本实现全流通、AB 股并轨、国际

板开板、融资融券及股指期货推出等。下面我们从股票供给和需求两方面来分析

上述事件对市场的影响： 

4.4.1、股票供给增加 

首先，存量股票供给增加包括全流通和 AB 股并轨。目前 A股对 B股的溢价（扣

除了汇兑因素）一般超过 20%。 

其次，增量股票供给增加即国际板个股 IPO。根据目前的情况，我们预计最快

到 2010 年二季度，最迟到三季度将有可能推出国际板市场。刚开始募股的企业，

很可能就是大型红筹股的回归。一方面是这些企业本身的业务就在国内经营，两

一方面也容易被投资者所接受，利用起步时的稳健运行。 

4.4.2、金融创新提升股票需求 

在 2010 年由于融资融券业务的开展、股指期货的推出等，进行这些新业务的

投资机构也将从新的投资角度和对市场的不同认识而提出新的股票需求。这对于

传统的股票需求来说是一种新的需求路径。其需求量及需求方式都是前所未有的，

它是市场中的新的需求变量，也是一个重要的影响变量。我们预测投资者对股指

期货的交投将会高于一般现货的投资频率，实现的交易量在市场面临转折阶段将

会以脉冲式的方式充满市场，是种不可限量的交易需求。 
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我们判断融资融券在 2010 年二季度结束前正式推出试点交易。在目前的股票

市场中，投资者只有做多才能够获利。如果推行融券交易之后，则可以进行双向

交易。投资者发现标的股票涨幅过大，脱离基本面过远，则可以到证券公司先行

融券卖出，待其回到价值中枢附近时伺机买回，把股票还给证券公司，赚得其中

的差价。这其中的风险是股票价格没有像预期那样下跌，反而形成更大程度的上

涨。融券者迫于时间的限制，只能以更高的价格买回来，从而助推了股票价格的

上涨。从长期来看，融资融券的实行，可以起到熨平市场波动的作用。在行情走

弱的时候，也会吸引投资者进行逆向交易，从而促使交投活跃。 

2010 年 1 月 8 日，证监会宣布股指期货已经得到国务院原则性通过。股指期

货的上市，将会给整个市场带来革命式的变化，甚至完全改变市场投资者尤其是

机构投资者的思维模式和投资习惯。众所周知，股指期货在交易方面有 2个核心

特点：一个是双向交易，一个是保证金交易。从历史上看，海外股市股指期货推

出前后市场受到的影响大致分三种类型。第一种是持续上涨型，以美国、英国、

德国和我国香港比较典型；第二种类型是先涨后跌型，典型代表是日本；第三种

是快速下跌型，典型代表是韩国。从长期来看，股指期货的推出对于现货指数的

趋势并没有起到改变的作用，只是助涨助跌；股指期货上市的运行有可能加快国

内股市估值系统与成熟市场接轨。 

 

表格 4：世界部分国家和地区股指期货推出前后的股市走势 

股指期货合约名 推出时间 推出前后标的指数走势 

标普 500 指数期货   1982 年 2 月 16 日 推前涨，推后跌，但长期牛市随后到来 

金融时报 100 指数期货  1984 年 5 月 3 日 推出前小涨推出后短调，其后连续 17 年牛市  

恒生指数期货    1986 年 5 月 6 日 牛市中推出，推出前恒指突破新高，推出后调整两个

日经 225 指数期货    1986 年 9 月 3 日 牛市途中推出，推出后有小跌，但长期趋势不改  

法国证券商协会 40 指 1988 年 11 月 9日 大熊市之后的调整期推出，多空双方拉锯后股指逼空

德国 DAX 股指期货    1990 年 11 月 23 日 牛市中推出，推出前一年走势强劲，推出后一年走势

韩国 KOSPI 200 指数期 1996 年 5月 3 日 熊市中推出，前涨后跌，期指无法改变市场长期运行

台湾综合指数期货    1998 年 7 月 21 日 东南亚金融危机后的熊市中推出，推前涨推后大跌  

印度SENSEX期指NIFTY 2000 年 6 月 推出前半年，标的指数保持上涨趋势，推出后短期下

数据来源：湘财证券研究所 

4.5、交投活跃 

2009年市场交易量已经超过了2007年牛市的成交量，2008年成交量相比2007

年出现了大幅的萎缩，这和当年的行情运行具有很大的正相关性。我们认为 2010

年的行情将会是震荡上行的格局。在行情上行的阶段，投资者看到赚钱效应，参

与投资者的意愿会进一步增强，从而使成交量再度放大，这也符合经验事实。预

计 2010 年全年两市的成交量可以达到 56 万亿元以上。 

4.6、结论与判断 

我们认为，以上因素，特别是金融创新因素将会是在 2005 年中国证券市场股

权分置改革后的又一次更为重要的创新过程，它是在中国证券市场解决了诸多制
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度性问题后的重要创新活动，将做空机制引入中国证券市场这是破天荒的市场创

新之举，它不但为中国投资者所瞩目，更为世界投资机构所关注，其市场的关注

程度绝不亚于股权分置改革。目前中国投资者可能还未从交易及市场结构的重大

变化的趋势上去认知这样的市场创新和变革，但在市场创新开始后，既然认识不

够市场更将会以超乎寻常的态势演绎它所固有的改革和创新能量，市场永远不是

被动地被接受，而总是意料之外的令投资者惊呼不已。因此 2010 年中国证券市场

将直面 2009 股指，形成 2010 年各时间阶段的可持续性热点，从而对 2010 年的中

国 A股市指数形成溢价能量，其溢价幅度可在估值区间基础上上浮，从而可能使

得股指的波动区域提高。另一方面，考虑到行情运行的波动性，我们假定 2010 年

的波动下限以 2009 年高点回落后的阶段性低点为始点，上证综指对应的极限波动

区域可能是：2600 点到 6000 点。 

图表 21：上证综指价值中枢与核心运行区间 

 

 

资料来源：湘财证券研究所 

综合判断：上证综指核心价值中枢为 3291-4723 点。合理运行区间为：3148—4936

点。鉴于 2010 年中国 A股市场中的融资融券、股指期货等金融创新产品和业务的

推出而更加活跃投资者交易行为及对行情趋势的助推作用，2010 年中国 A股波动区

间将会放大。结合研究所金融工程研究员关于中国 A股市场与美股关联性估值及人

民币升值对市场行情的放大性影响而进行的模型论证结论，A股市场行情震荡区间

为 2600—6000 点。 

3148

3291 

4723

4936 
极限 
高 点
6000 

合理运行区间

波动 
低 点
2600 

震荡区间

5082

核心价值中枢
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五、市场投资策略、投资方向选择与行业配置 

5.1、市场投资策略 

从经济环境、流动性和盈利情况来看，市场持续单边震荡上涨值得期待。所以

2010 年的市场投资策略是：保持较高仓位，中长期持有战略性品种，积极参与市场

创新改革受益性板块和个股，锁定超额收益率而获利了结市场操作。对于有可能出

现的货币收紧措施，比如调高银行存款准备金率或者加息则要注意市场短期的波动

风险。 

2010 年市场的机会分布可能在以下几个方面：第一、结合业绩同比的显化性特

征，在 2010 年第一季度，由于 GDP、行业业绩及公司的效益明显呈现反差极强的对

比，是个“秀业绩”时间阶段，年初应是相应的投资布局阶段；第二、在第二季度

将推出融资融券业务的假定下，可融券股票存在较好的机会，融券标的类公司的个

股机会将会到来，个股行情就此展开值得期待；第三、股指期货箭在弦上不得不发，

第三季度的全球视野将瞩目中国股指期货的开通，流动性涌动、国际炒家的期盼及

各机构的博弈性交投行为，将带来新的行情演绎。我们建议投资者关注这些机会，

并调整相应的资金头寸作适当的阶段性行情操作。 

5.2、市场主线与投资方向选择 

2010 年市场投资的主线应该是在经济快速增长背景中业绩路线。而2010 年的

行业及市场公司的业绩线可能会呈现出双轨特征。一是周期性行业中的传统优质行

业及公司的业绩超预期增长。其体现在两个方面：一方面是部分行业及公司的业绩

高于平均增长的高速或快速增长，它或将是延续业绩增长的轨迹而进入到了业绩快

速提升的周期阶段；再一方面是相对于经过业绩的持续低迷后的行业及公司的效益

的周期性转变，以较快的业绩增长对比过去的负增长或低增长而体现出的快速增

长。这些都是在经济快速增长的新的经济周期阶段中的领涨性行业和公司，是种经

济周期阶段改变下步入业绩增长阶段的正常性增长。二是来自于社会利润平衡和转

移而实现的利润改变和增长。2010 年随着中国经济结构调整、产业转移、扶持内需、

并购重组等政策的效应释放，政府和社会将通过财政税收、区域性利益调整等使社

会经济利益或社会总利润在不同行业中的平衡和转移。而受益类行业和公司也将会

呈现相应的业绩及成长性，这类行业和公司在 2010 年度将会比较普遍，其业绩或

效益更会显化和强化，也更能吸引市场投资者的敏锐目光。这是 2010 年行业及公

司成长性的新特征，也是市场投资所要关注的新现象。与业绩主线伴行或缠绕的另

一条市场投资附线是金融创新所领衔的市场内部及其对接因素：包括融资融券、股

指期货、人民币升值、通胀预期演化等。这条幅线即能活跃市场交投，又能形成市

场不同阶段的主题，催生市场热点和板块，是市场趋势的催化性力量。相应活跃的

大蓝筹等有助于市场行情沿着固有的方向而前行。 

经济快速增长背景下的行业盈利能力增强与利润的平衡、转移新向两者之间有

着共生和对接的内在联系。一方面经济进入快速增长阶段之后，各行业的经济效益

可能得到全面增强，业绩超预期的增长行业和公司可极易寻找，这将使得 2010 年

优质行业的市场表现极为显化。而全面的业绩增长将会促使相应的公司进行更积极

的对外投资等活动，从而将该行业的盈利转化为新产业领域的投资，实现利润的转

移。其次，政府将通过一系列的政策等将社会利益向创新产业、结构调整等倾斜，

实现利益在不同行业、部门之间的输送，以达到平衡社会部门、行业的利益关系，

这也是一种利润的再平衡与转移的方式。其三、行业内部及行业间的并购重组、产

业转移、压缩产能等更直接蕴含了利润平衡下的分布与转移含义；其四、国家及地
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区所组织的重要社会经济活动，通过大型会议等公共平台整合社会资源，改变资金

流、物流、信息流的路径，使之向社会经济活动属地转移等，实际上更是在为活动

属地输送相应的经济利益，也是一种社会利益的平衡与转移过程。 

图表 22：利润平衡与转移 

 

 

 

 

 

资料来源：湘财证券研究所 

2010 年利润平衡显得眩目的地方在于：经济进入快速增长后，在各行业业绩可

普遍得以提升的背景下，业绩预期的行业机会可能没有利润平衡与转移而让市场显

现出更为广阔的投资想象空间和机会；在 2009 年政府通过投资支出拉动经济复苏

后，对经济活动扶持政策更将带出利润平衡与转移的直接意向和举措；利润平衡和

转移过程可能会贯穿于整个社会经济活动过程中，但在2010 年则显得更为普遍和

深入，集束状态的利润平衡和转移态势市场不能不考虑对接的可能与必要等。 

税收、投资、消费
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图表 23：投资主线 

 
资料来源：湘财证券研究所 

在这样的市场投资主线假定下，我们提出沿着经济快速增长背景下的行业盈利

超预期和利润转移的方向作为 2010 年市场投资方向的选择。其方向路径是：1、盈

利超预期：周期性上升的传统优质行业和公司；处于周期性初期的成长性行业和公

司；因成本等因素而造成的业绩低谷后急剧回升的行业和公司；2、利润平衡和转

移的行业和公司：低碳经济所涉及的公司、世博概念的市场主题公司、并购重组类

的资产变更类公司、产业转移而受惠类的行业公司等。 
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图表 24：投资方向 

 
资料来源：湘财证券研究 

5.3、行业配置：布局 2010 年的潜在上涨机会 

根据经验判断，在市场缓慢单边震荡上扬的阶段，各个行业轮番上涨概率较

大，板块轮动将成为我们关注的要点。鉴于经济的快速增长、适度通胀、业绩可

期及行情向上的趋势判断及我们对2010年市场投资机会、投资主题的认识和理解，

我们更认为，在以上的投资方向的选择上能够更为准确的精选出目标公司还必须

在选择的方法上做出科学、合理的安排，厘清几个重要的行业优选下的选股思路。

结合专业化的研究方法，我们认为应从以下角度去具体配置业绩超预期、利润转

移型行业和金融创新主题下的公司：第一、基于产业链的角度配置相应的行业和

公司；第二、基于业绩及利润的行业分布特征配置行业和公司；第三、基于通胀

预期及金融创新事件的效应配置相应板块和公司等。至于 2010 年市场主体投资方

向的选择，我们仍将沿着利润转移和平衡的路径而寻找这种趋势更为强化的市场

概念，如低碳经济与世博会带来的市场热点和机遇。 

5.3.1、基于时间与销量的产业链分析 

目前在全球经济仍在上升周期的背景下，选择投资标的的标准仍然偏好成长

性。从行业的角度上来讲，一季度我们更偏好中下游企业。 

从下图可以看出，2009 年以来原材料、燃料、动力煤购进价格指数同比下滑

幅度最大，但与工业品出厂价格指数的差值越来越大，说明上游企业利润增幅较

大。与此同时，中游制造业的利润增幅也逐渐增大。但三四季度价格指数同比变

动的差值有明显收窄的趋势，并且可以发现上游利润收窄的速度快于中游和下游。 
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数据来源：湘财证券研究所 

从产业链布局上，我们认为黑色金属、化工化纤、轻工制造业的产品价格较

2009 年将会有所上升，而医药生物和纺织服装业将受益于产品销量的增长。 

图表 26：产业链分析图 

 

数据来源：湘财证券研究所 

图表 25: 价格指数图
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从全产业链上中下游的特点来看，上游业绩增速最快，但估值较高，业绩预

期基本被透支；受天气、地理环境等自然因素限制较大，导致的产品价格波动不

易控制。中游在经济刺激计划的带动下，产能恢复较快，预计产能限制有利于产

品价格恢复。而下游是受外需影响较大和业绩弹性最大的产业，预计 2010 年需求

会超预期。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：湘财证券研究所 

数据来源：湘财证券研究所 

预计 2010 年一季度业绩回复最快的将是下游行业，中游和上游毛利率分别在

二、三季度增长幅度较大。从时间周期的角度来讲，投资顺序为下游、中游、上

游。 

5.3.2、基于利润分布特征的行业与公司配置 

我们自上而下分析了各个行业的利润分布，以下我们从公司盈利预期自下而上

资本品

消费品

T

Q 

Q3 Q4Q2Q1

图表 27：资本品与消费品销量季节规律

图表 28：2010 年上中下游上市公司毛利变动预测 
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分析，并已上市公司的利润分布特征安排投资的行业配置： 

从下图我们可以看出，2008 年至 2011 年 4年中综合、信息设备两个行业的年

增长率总和超过 350%，化工、纺织服装、农林牧渔、食品饮料 4个行业的年增长率

总和超过150%。虽然 2008、2009 两年中电子元器件行业的上市公司业绩大幅下降，

但 2010 年和 2011 年均有超预期的增长。 

数据来源：湘财证券研究所 

注：公用事业 2009 年增长率为 1360% 

在有行业研究员覆盖的 588 个上市公司中，2010 年利润增长率超过 100%的有

157 个，主要集中在化工、钢铁、有色等强周期行业中。 

5.3.3、基于流动性与金融创新效应的板块与公司配置 

基于 2010 年第二季度将推出融资融券业务的假定，可融券股票存在较好的机

会，个股行情展开值得期待；由于股指期货箭在弦上不得不发，第三季度的全球

视野将瞩目中国股指期货的开通，流动性涌动、国际炒家的期盼及各机构的博弈

性交投行为，将带来新的行情演绎。券商、参股金融、权重股将有阶段性交易机

会，我们建议投资者关注这些机会，并调整相应的资金头寸作适当的阶段性行情

操作。 

作为股指期货标的指数的沪深 300 指数中，流通市值较大的权重股主要为银

行、石油石化股。这些个股作为机构从事股指期货的套保工具，将会获得更多的

图表 29：各行业 2008-2011 年利润增长分布比较 
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溢价。 

表格 5：沪深 300 成分股流通市值前 20 只个股 

序号 证券代码 证券名称
EPS 流通市值

（亿） 2009E 2010E 2011E 

1 601398.SH 工商银行 0.3742 0.4409 0.5175 17235.37266

2 601939.SH 建设银行 0.4563 0.5468 0.6434 13670.81141

3 600028.SH 中国石化 0.74 0.8544 0.9046 11574.77561

4 601988.SH 中国银行 0.3008 0.3665 0.4492 10559.70914

5 601318.SH 中国平安 1.3768 1.7024 2.0275 3390.478398

6 601857.SH 中国石油 0.6504 0.8161 0.9168 3340.66359

7 601328.SH 交通银行 0.6035 0.7386 0.8983 3281.531629

8 600036.SH 招商银行 0.9437 1.1961 1.4291 3191.042884

9 601628.SH 中国人寿 0.9143 1.1032 1.2746 2685.034853

10 600030.SH 中信证券 1.3366 1.4938 1.7417 1910.691978

11 600104.SH 上海汽车 0.8849 1.2604 1.4004 1768.122751

12 601088.SH 中国神华 1.6435 1.8827 2.0203 1726.969107

13 600016.SH 民生银行 0.5218 0.5637 0.6892 1658.539673

14 600000.SH 浦发银行 1.5447 1.8832 2.3087 1639.865919

15 600519.SH 贵州茅台 5.1349 6.4175 7.9747 1627.5831

16 600019.SH 宝钢股份 0.3013 0.5183 0.6487 1569.0752

17 601166.SH 兴业银行 2.4431 2.9652 3.5912 1513.594

18 600050.SH 中国联通 0.2147 0.2479 0.3424 1502.838684

19 601006.SH 大秦铁路 0.4666 0.5352 0.5992 1305.461767

20 000858.SZ 五粮液 0.7614 1.0742 1.345 1208.87821

推出股指期货和融资融券后，受益最为明显的既是券商股，其次为参股金融

股。在融资融券初期，试点会员数量不超过 11 家，融资融券规模大约 100~120 亿

元，标的证券包括股票、基金、债券及其他证券，其中标的股票目前有 418 只。 

表格 6：目前已具有融资融券业务资格的上市券商 

数据来源：湘财证券研究所 

我们进而认为：一些行业及公司利润超预期实际上则是经济进入到快速增长

阶段随着产业周期的演变因利润结构优化的结果。经济周期阶段的改变，必然使

得不同行业的机遇不同，转移成本及提价能力不同，行业毛利率不同等。这些作

用于行业利润的因素在影响不同行业的实际盈利的同时也在进一步优化因经济周

期阶段变化的行业利润结构。另一方面，经济周期阶段的变化还将这种利润结构

优化的过程和作用力引向整个社会经济生活之中，从而形成在整个社会经济生活

序号 证券代码 证券名称 
EPS 

2009E 2010E 2011E 

1 600030.SH 中信证券 1.3366 1.4938 1.7417

2 600837.SH 海通证券 0.5812 0.6419 0.7334

3 600999.SH 招商证券 0.8605 0.9443 1.0246

4 601788.SH 光大证券 0.7777 0.8786 1.0269
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中的利润转移和平衡。因此在有着利润转移和平衡的社会经济利益的转化机制里，

任何一种社会经济政策、新的经济活动平台及不同市场中的主题性创新等都将被

纳入到利润转移机制的可能性之中，从而分享社会经济利益或利润转移的好处，

而政府主导和倡议的重要社会经济活动则更能强化这种利润转移与平衡的机制，

并在这一过程获得更多的利润转移好处。 

 

 

资料来源：湘财证券研究所 

在 2010 年政府主导的重要社会经济活动包括：催生低碳经济、世博会等，也

许它们将会是社会经济利益和利润转移的重要市场主题通道，我们提请投资者关

注低碳经济和世博会主题。 

低碳经济所涉及的公司 

从基本面、政策面和资金面分析，我们认为 2010 年低碳概念公司存在潜在的

投资机会。从各子行业来看，智能电网、光伏、核电由于增长优于其他行业，且

投资、经营活动 

经济运行机制 

各类经济
政策 

社会经济活动 

重要社会经 

济活动 

社会部门与私人部门 

利益趋向经济体 

区域经济、新兴产业、扶持行业、重大社会事项、行业、部门、个人 

利润转移导向 

图表 30：利润转移与平衡 
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智能电网和核电均受到国家政策方面的大力支持。 

表格 7：低碳经济技术发展方向 

行业 技术发展方向 

电力 风电 太阳能 核电 IGCC CCS 

电力

系统 
 电网 电池   

运输 电池汽车 电动车 混合动力   

电器  冷热泵 LED 照明   

能源

管理 
 

外立面薄膜

太阳能 
 

建筑外壳

隔热 
 

工业 材料革命 膜分离技术  
工业用

CCS 

水泥粉尘

处理 

资料来源：湘财证券研究所 

 

世博概念 

2010 年 5 月即将在上海召开的世博会，将有超过 7000 万的人次参观量。如此

庞大的参观基数将对购物、餐饮、活动、交通、住宿等行业提供巨大的市场机遇。

根据我们行业研究员的研究可知外省来上海的参观人数经乐观调整后的数据为

5888 万，按照每人在上海待两天测算，将会给上海世博展区外带来 942 亿的消费。

其中：住宿支出 471 亿、购物和活动支出 75.4 亿元、餐饮支出 84.8 亿元、交通

支出 310 亿。而港澳台和国外来沪人数按官方估计 350 万计算，住宿按 1400 元每

天的标准计算，住宿支出占总支出的比率为 40%计算的话，在平均每人停留 3天的

话，那么港澳台和国外的世博参观者在世博展区外的消费将会达到 367 亿元。其

中：住宿支出 146.8 亿、购物和活动支出 62.4 亿、餐饮支出 58.7 亿、交通支出

91 亿。这只是世博会展区外的溢出效应的短期经济效益。长期来看东道主（城市）

通过举办世博会可以获得前所未有的自信心，更具影响的国际形象、重要的物质

财富、传统贸易与旅游业的联系，以及全新的知名度和成熟的处事方式。规模空

前的上海世博会中很多均是临时性建筑，而“一轴四馆”将永久保留作为上海世

博会的见证。其中：中国馆将成为世博会永久性的专题型博物馆，世博中心将成

为国际一流的会议中心，而世博演艺中心将成为上海国际文化交流中心。世博会

给上海留下的临时性建筑和大量的城市轨道交通设施以及举办世博会给上海带来

的全新的知名度等等必将会对上海未来的旅游业发展打下坚实的基础。而展区外

受益的行业为：住宿、餐饮、购物和活动和交通支出。其中与餐饮旅游相关的有

酒店、旅行社、餐饮和景点等子行业。 
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六、个股推荐 

表格  8:湘财证券研究所 2010年基于盈利超预期和利润转移选股关联公司 

市场投资方向  投资主题  行业  公司  

基于利润的平衡

与转移  

低碳经济与科技创新 
电力设备和新能

源  

湘电股份、长园集团、南玻 A、

宇通客车、国电南瑞、荣信股份、 

世博概念  商品、零售、机场  
豫园商城、锦江股份、黄山旅游、

上海机场  

新区域经济形态  金融  兴业银行  

金融创新  证券、保险 国元证券、海通证券、中国平安

基于业绩超预期  

周期性上升的传统优

质行业  

航运、医药生物、

机床、建筑建材、

有色、石化  

中海发展、上海莱士、秦川发展、

江西水泥、武钢股份、金钼股份、

中金岭南、中国石化 

处于周期性初期的成

长性行业和公司  
信息设备  烽火通信 

因成本等因素而造成

的业绩低谷后急剧回

升的行业和公司  

化工、电子元器件 中泰化学、超声电子 

行业周期的其他理由 家电 青岛海尔 

表格  9：十大价值股 

证券名称 证券代码
总股本

（亿）

盈利预测 

主要理由 

2009E 2010E 2011E

中国石化  600028 867 0.75 0.88 0.91

估值优势明显，上游资产注入提升业绩，成品油

定价机制微调的最大赢家，天然气增产和价改受

益 

中国平安  601318 73.5 1.44 1.8 2.02
新会计准则压制公司股价，最终结果或将高于市

场预期  

兴业银行  601166 50 2.66 2.80 3.49 息差反弹等因素带动业绩增长优于同业，收益海
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西发展的预期。   

海通证券  600837 82.3 0.51 0.55 0.79
受益融资融券业务明显；积极参与直投业务；受

益目前上海市国资整合。  

武钢股份  600005 78.4 0.2 0.56 0.73
冷轧薄板下游需求旺盛，硅钢产品垄断性强，资

源自给率逐步提高 

潞安环能  601699 11.5 2.06 2.58 3.91
10 年产品价格上涨可期，整合产能在 11 年释放，

产量将大幅增加，盈利增长显著  

中海发展  600026 34 0.38 0.91 1.7 

沿海动力煤和油品运输市场份额第一，远洋油运

业务船队规模快速增长，未来三年铁矿石运力进

入跨越式增长期  

上海机场 600009 19.3 0.42 0.56 0.61 明年世博会航空业中的最大受益者 

青岛海尔  600690 13.4 0.88 1.03 1.25
家电三大政策的最大受益者；将成为海尔集团白

色家电资产平台  

中金岭南  000060 10.2 0.43 1.21 1.38
看好铅锌下游消费、锌铅价格 ，以及资源扩张潜

力 

 

表格  10：十大潜力股 

证券名称 证券代码
总股本

（亿）

盈利预测 

主要理由 

2009E 2010E 2011E

湘电股份 600416 2.35 0.59 1.04 1.55
国内两家直驱永磁风机之一、大型核泵率先国产

化 

南玻 A 000012 12.2 0.66 0.89 1.25 光伏产业链打造完毕，掌握技术，未来扩产迅速

荣信股份 002123 2.24 0.28 0.41 0.5 HVC 有望成为公司新的增长点 

豫园商城 600655 7.99 0.72 0.9 1.11
黄金价格高位运行，受益于世博概念，低成本德

邦证券股权投资，出售后将明显增厚公司业绩

烽火通信 600498 4.4 0.66 0.93 1.23
宽带化带动的光网络升级、FTTx、预制棒项目以

及海外市场等多因素将推动高增长 

国元证券 000728 19.6 0.45 0.51 0.74
传统业务稳定；国际化规模将扩大；积极参与直

投 

秦川发展 000837 3.49 0.26 0.37 0.45 机床行业景气度不断提升；公司技术实力领先，
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政策受益明显；资产注入预期强烈 

上海莱士 002252 1.60 0.79 1.16 1.42
行业高景气；投浆量恢复性增长；凝血因子类涨

价受益最大；白蛋白静丙涨价预期 

江西水泥 000789 3.96 0.16 0.48 0.56
将借助南方水泥等加速省内整合，并逐步涉及福

建市场充分享受海西建设，业绩拐点将现 

金钼股份 601958 32.3 0.24 0.51 0.83 看好钼的供需形势及 2010 年钼价 
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 湘财证券投资评级体系 

买入：未来6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数15%以上； 

增持：未来6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数5%至 15%； 

中性：未来6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数5%以上； 

卖出：未来6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数15%以上。 

市场比较基准为沪深300 指数。 
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