
 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 从长期来看股指期货并不改变市场的整体走势，市场仍然将围绕宏观

基本面的状态运行。短期来看，融资融券和股指期货会增加对蓝筹股

需求。 

 股指期货和融资融券为投资者提供了做空机制，也带来了长期套利的

机会。在这种套利机制下，市场会增加对估值低的大盘股的需求，导

致整个市场估值结构进行调整，带来蓝筹股行情。 

 按照股票的当前估值水平、未来成长性以及在沪深 300 指数中的权重

等因素，我们选择招商银行、中国平安、浦发银行、海通证券、中国

联通、中国石油、大秦铁路、中国建筑、中国南车、冀中能源、燕京

啤酒、华菱钢铁作为受益大盘蓝筹股组合。 
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背景： 

证监会近期公布了以上证 50指数成分股和深圳 40成分指

数股组成的融券标的券，并且批复了沪深 300 指数期货合约，

指数期货的开户工作也开始启动，上述迹象表明指数期货和融

资融券即将正式运行。我们认为这项创新对市场格局特别是蓝

筹股将产生深远影响。 

 

一、融资融券和股指期货并不改变市场趋势 

股指期货是基于股票指数而产生的一种标准化合约，而融

资融券是证券公司对投资者提供的一种信用交易服务，两者只

是依托于证券而产生，主要作为一种对冲风险和提供杠杆交

易、做空机制的工具。除了对证券公司、期货公司和一些相关

服务提供商会有一些正面的影响外，股指期货本身对上市公司

的基本面并不会产生任何的改变。 

因此，从长期来看股指期货并不改变市场的整体走势，市

场仍然将围绕宏观基本面的状态运行。从历史上各国股指期货

或者融资融券推出时证券市场的表现来看，股市的中长期表现

基本上延续了原来的趋势，短期也没有出现大涨或者大跌的情

况。 
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二、融资融券和股指期货增加对蓝筹股需求 

但是短期来看，融资融券和股指期货会增加对蓝筹股需

求。因为对流动性和上市公司风险的要求，融资融券的标的股

票肯定是一些股本较大、经营稳健和盈利能力较强的大盘股。

上证交易所和深证交易所已经公布的第一批 90 只融资融券标

的股基本上是两个市场中间最具代表性的蓝筹股。在融资融券

正式推出之后，机构为了开展业务，必须先买入一些相关股票，

以便未来客户进行融券，这将增加对这些股票的需求。同时，

因为大盘股的流动性好、业绩稳定，他们在融资融券业务中充

当保证金时具有更高的折算率，这也会刺激对蓝筹股的需求。 

 

交易所 可充抵保证金证券品种 折算率 

上证交易所 

上证 180 指数成份股 
不超过

70% 

非上证 180 指数成份股 
不超过

65% 

被实行特别处理和被暂停上市的 A股 0 

深证交易所 

深证 100 指数成份股 
不超过

70% 

非深证 100 指数成份股 
不超过

65% 

被实行特别处理和暂停上市的 A股 0 

 

证监会批准的首个股指期货产品为沪深 300 指数期货。目

前沪深 300 指数选取的成分股是流通市值较大的 300 只股票，
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涵盖了绝大多数大盘股。虽然沪深 300 较上证指数更具有抗操

纵性，但是权重大的蓝筹股依然对股指期货有着更大的影响

力。一方面，中国的证券市场和投资者还不够成熟，尽管监管

部门一直强调不能操纵股指期货价格，但根据以往国内创新产

品出来后的投机气氛，一些投机者利用现货市场影响期货价格

的现象也许还是会出现。所以，未来一些机构有可能增加对沪

深 300 中权重大的股票的配臵，进而获得股指期货市场的话语

权。 

 

三、做空及套利机制有利于大小盘股的估值差距回归 

目前A股市场上中小盘股对大盘股的估值溢价处于历史最

高水平，中小盘股的平均市盈率已经达到四十倍以上，而超级

大盘指数成分股平均市盈率只有 18倍，银行股只有 15倍左右。 

 

 

而这些蓝筹股本身公司情况并不差，甚至今年盈利能力和

业绩成长性比大部分小公司还要好，如此巨大的估值差距并不

合理。从历史走势来看，每当出现如此大的估值差距时，必然

会有缩小的趋势。 

股指期货和融资融券为投资者提供了做空机制，也带来了

长期套利的机会。假设长期大盘股与中小盘股的估值差距将回

归到合理水平，在股指期货和融资融券推出以后，做多相对低

估的银行等板块的股票，同时做空股指期货（或是以后推出的

其它大盘指数），在相对价格收窄的情况下，必然能取得正的

收益。所以在这种套利机制下，市场会增加对估值低的大盘股

的需求，导致整个市场估值结构进行调整，带来蓝筹股行情。 
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四、如何选择收益标的股 

如何能够从融资融券和指数期货受益股中寻找到受益程

度较大的股票？我们认为，股票的当前估值水平、未来成长性

以及在沪深 300 指数中的权重等因素是必须要考虑的。 

1、估值水平 

    选择标的的估值水平要低于行业估值水平，如果能够同时

满足低于沪深 300 成分股的估值水平这更好。估值水平我们选

取市净率和市盈率两个指标，考虑从到周期性行业的估值弹

性，我们对周期性行业多年业绩进行平滑后估值。 

    2、权重 

如果标的股在沪深 300 指数中的权重过小，将无法体现相

关性，因此选择股票时必须考虑权重的大小。 

3、行业代表性 

选择股票时兼顾行业代表性，主要兼顾是沪深 300 指数权

重中各行业的权重比例。 

 

按照以上原则，我们选取了 12 只股票作为融资融券和指

数期货受益标的券组合，以下是这 12 只股票具体数据： 

证券代码 证券简称 3月4日收盘价 2009年预测市盈率 2010预测市盈率 市净率 总股本
（亿股）流通股本（亿股）
600036.SH 招商银行 16.49 17.24 13.44 3.52 191.2 156.6
601318.SH 中国平安 46.42 32.80 27.42 3.66 73.5 47.9
600000.SH 浦发银行 20.74 13.43 11.16 2.82 88.3 79.3
600837.SH 海通证券 17.20 28.81 25.53 3.27 82.3 40.0
600050.SH 中国联通 6.74 31.21 26.97 1.95 212.0 212.0
601857.SH 中国石油 12.99 20.06 15.45 2.84 1830.2 40.0
601006.SH 大秦铁路 9.79 20.25 17.52 3.02 129.8 129.8
601668.SH 中国建筑 4.38 24.17 17.68 1.89 300.0 120.0
601766.SH 中国南车 5.58 36.51 24.79 3.85 118.4 30.0
000937.SZ 冀中能源 34.90 21.69 15.88 3.67 11.6 7.9
000729.SZ 燕京啤酒 21.05 38.22 27.75 3.36 12.1 5.0
000932.SZ 华菱钢铁 6.49 77.83 15.34 1.19 27.4 11.2  

 

 

 

五、受益组合具体点评 

1、招商银行 

沪深 300 指数权重第一，股价对股指期货影响最大。公司

净息差在 09 年下半年已经开始回升，预计今年仍将持续，在

上市银行中净息差弹性较高。招行着重发展中小企业贷款和零

售贷款，这部分贷款利率高于同业平均水平，利率回升过程中
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议价能力也更强。招行融资平台贷款发放较少，市场对银行最

为担心可能出现呆账坏账的地方贷款对其影响最小。中间业务

一直是招商的特色与优势，未来中国银行业发展必将面临更强

的资本约束和利率的市场化趋势，低资本消耗的中间业务将成

为银行越来越重要的利润来源，国际上中间业务出色的商业银

行估值存在明显溢价。配股融资完成后，资本充足将得到显著

提升，再加上超高的拨备覆盖率，预计 2010 年招行业绩将强

劲增长。 

 

2、中国平安 

人口红利和居民保险意识加强保证行业未来10-20年的快

速发展。通胀过程中，保险资金中占比最多的债券收益明显上

升，而加息周期里利差有望继续扩大。在行业增长较慢的情况

下，09 年平安保费仍然保持 30%以上的增长速度，大大超过行

业平均水平。由于 09 年大量的新增保费，平安加大了保费损

失准备的计提。同时，部分投资收益作为可供出售的金融资产

未体现在利润表中，未来利润有望释放。保险会计新政和员工

股大幅减持的影响有限，我们认为市场已经已经过度反应，反

而是买入很好的时机。 

 

3、浦发银行 

     一直悬在浦发银行上的资本充足率问题随着战略投资者

中国移动的进入而得到彻底解决，预计定向增发能够融资 400

亿左右，资本充足率达到 14%，将远高于监管要求和行业水平。

09 年被抑制的规模扩张能力将在融资后开始逐渐释放，因为低

资本充足率而造成的估值折价也有望得到改变。中移动入股

后，将利用浦发的平台进行手机支付的信用卡业务推广，对双

方业务都有促进作用。中国移动的手机用户超过 5.2 亿，而手

机作为载体来发展移动电子商务未来空间极大，手机支付若能

普及将给浦发带来大量中间业务收入，改变目前盈利方式单一

的局面。 

 

4、海通证券 

融资融券和股指期货推出对券商的盈利能力将会产生深

远影响。在成熟的资本市场中，融资业务产生的利差收入和融

券业务的手续费收入一直是证券公司稳定的利润来源，融资融

券推出后对市场成交量的拉动会使得行业经纪业务也受益，两
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者加起来未来可以贡献 30%以上的业绩增长。股指期货推出也

将带动公司控股的海通期货公司收入大幅增加。公司净资本居

于行业前几名，没有“一参一控”的股权问题，且为参与了融

资融券系统测试的十一家券商之一，成为首批融资融券试点券

商几乎没有悬念，而且其业绩受创业业务影响弹性较大。公司

09 年自营大量收益并没有体现在利润表中，预计未来将释放出

来。 

 

5、中国联通 

长期从业绩反转的角度看待公司投资价值：一是形象提升

吸引高端客户，iphone 手机引入改变其低端形象；二是产业链

成熟带来份额增加，WCDMA 产业链在 3G 制式中最为成熟，良好

的体验将带来用户的增加；三是管理加强带来盈利提升，2010

年起一系列内部人事与机构改革将使员工利益和公司利益趋

于一致，管理理顺带来盈利能力提升。短期需跟踪 3G 用户的

进展，09 年 11、12 月、10 年 1 月 3G 用户分别为 80、92、85

万，低于 100 万/月的预期，预计达到 100 万户/月后将对股价

产生积极效应，业绩实质贡献预计要到 10 年下半年。预计公

司 09-11 年 EPS 分别为 0.19、0.25、0.45 元，给予“推荐”

评级。 

 

6、中国石油 

中国石油在沪深 300 中权重占到 0.93%，但是在上证指数

中中石油的杠杠比例达到 12.56%，具有杠杆效应。09 年全年

国际原油价格为 67 美元左右，10 年预计在 75～80 美元之间，

在此油价区间，中石油的盈利能力最强。2009 年以来，中石油

海内外并购较为频繁，先后在伊拉克、新加坡和日本进行了多

次并购，使得公司的石油开采、原油冶炼产业链更加完整，公

司盈利能力有望进一步提高。国内汽车销售的爆发式增长将带

动对成品油的需求大幅增加。所以考虑公司业绩、市场影响力

等因素，我们看好中石油未来前景，“融资融券＋股指期货”

时代下中石油的影响力会显著增强。 

 

7、大秦铁路 

公司以 328 亿元的对价收购太原局剩余营运资产及朔黄

铁路 41.16%股权。我们预计资产收购将增厚 2010、2011 的 EPS

幅度分别为 20%、25%。公司未来业绩增长一方面取决于运量的
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增长，另一方面取决于运价的提升。从运量来看，煤炭运输方

面，我们认为煤炭在未来相当长的时期内仍将会是我国的最主

要能源，公司拟定 2010 年计划运煤量为 3.8 亿吨，较 2009 年

3.3 亿吨的运量，高出 15%。未来运价的提升对公司业绩的影

响更加直接，目前我国公路整车货运价格在 0.25-0.3 元/吨公

里之间，是铁路货运价格的 2-3 倍。长期管控的铁路货运价格

随着我国价格体系逐渐理顺，将存在较大的提升空间。 

 

8、中国建筑 

     目前股价在发行价附近，具有较大安全边际。公司最近接

连公告重大合同订单，目前项目储备已经达到 4000 亿以上，

未来业绩将快速增长。国家调控房地产的措施是要增加房地产

供给，对建筑企业其实是利好，未来中国公共建筑和商用建筑

需求仍然非常大。同时公司土地资源储备非常丰富，成本也较

低，重估价值巨大。中国建筑正在进行业务转型中，未来公司

房地产业务开发存在很大空间，而且“建筑+地产”的盈利模

式使得公司相比较其它房地产公司更具备设计、规划、施工上

的优势，也有利于压缩成本。预计 10年、11年每股收益为 0.28、

0.32 元，目前估值非常便宜。 

 

9、中国南车 

从战略高度认识高铁的重要性：未来旅客运输量需要高

铁，2007 年我国人均出行为 1634 公里，仅为发达国家的 1/8，

若达到人均 5000 公里年出行标准，旅客运输量将是 2007 年的

3.01 倍；人口分布需要高铁，我国东中部地区占国土面积的

50%，居住着 12.67 亿人口，完全有能力也非常需要高效的运

输工具；能源制约需要高铁，我国多煤少油，若以汽车和飞机

为远距离运输工具，石油的对外依赖将是我国经济安全的严重

隐患。对公司来说，2010-2012 是动车组交付的高峰时期，也

是公司的高成长时期，高铁的长期规划和未来的国外市场也保

证了 2012 年之后仍有增长， 预计公司 09-11 年 EPS 分别为

0.15、0.22、0.32 元，给予“推荐”评级。  

 

10、冀中能源 

大股东冀中能源集团资产注入后，使得公司实力大增。煤

炭产能和储量均可翻倍，整合后预计 09 年煤炭产量可以达到

2600 万吨，预计 2010 年可实现煤炭产量 3000 万吨，增长 16%
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左右。另外，集团实力强大，公司具备未来外延持续扩张的潜

力，集团规划到 2010 年，煤炭产量达到 5000 万吨，销售收入

500 亿元;到 2013 年，煤炭产量达到 8000 万吨，销售收入 800

亿元；到 2015 年，煤炭产量达到 1亿吨，销售收入 1000 亿元。

最后，公司业绩对焦煤价格提价较为敏感，焦煤提价 10%，可

增厚业绩约 25%。 

 

11、燕京啤酒 

公司为中国最大啤酒企业集团之一，目前全国市场占有率

达到 12%以上，华北市场 45%，北京市场在 85%以上。从 2010

年 1月 20 日开始对在北京地区销售的 10度清爽型啤酒开始提

价 10%左右。10 度清爽占公司 2009 年总销量的 12%左右。公司

吨酒价格并不高，未来有进一步提升的空间。成长性高于行业

均值，09 年公司年报显示其销量同比增长 11.45%，高于行业

平均7%的水平。公司2010年计划扩大产能60万吨达610万吨，

2015 年目标达 800 万吨。销量有望进一步增长。2010 年成本

基本锁定，毛利率水平有望保持。预计公司 2010-2012 年收入

将达 100、124、139 亿元，对应每股收益 0.78、0.86、0.98

元。20 元左右相对安全，给予推荐。 

 

12、华菱钢铁 

公司市净率仅为 1.2 倍，为行业最低，具有相对安全边际。

今年钢铁行业基本面要好于去年，我们看好建筑钢材以及汽车

板材系列，其次就是管材。按照目前原料成本核算，目前公司

螺纹钢每吨仍有 100 多元的利润，管材也能盈利。华菱钢铁是

区域内钢铁行业龙头，2008 年粗钢产量 1137 万吨，约占湖南

粗钢总产量的 79%。公司 75%的矿石是进口，进口矿中 90%是长

期协议矿。此外，集团洞口矿业未来两年预计可以提供几十万

吨的铁精粉能力。因此公司盈利能力较强，在去年钢铁行业从

底部复苏的时期，公司业绩也不错，从去年下半年业绩呈现明

显逐步好转的趋势。09 年中期以后的钢材价格大涨使得公司经

营业绩开始极大改善，另外公司产品也受益于出口复苏。 
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