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季度策略                         2010 年 4 月 1 日

多种力量角力下的宽幅振荡 
         ——2010 年二季度 A 股投资策略 

 一季度 A 股市场呈先抑后盘的格局。在政府对房地产市场实施持续调控、融资再

融资的持续压力以及对货币政策由宽渐紧的担忧等多种因素的综合影响下，加上去年

整体市场累积的可观获利盘存在随时套现的意愿，一季度 A 股市场呈现先抑后盘的格

局。上证指数在一月份几乎呈单边下跌探底状，在 2890 点一线获得支撑，2 月份指数

止跌回稳，随后指数一直围绕 3000 点上下波动，多空呈胶着粘滞状态。截止到 2010
年 3 月 23 日，上证指数已累计下跌了 5.19%。下游小市值板块以及区域经济板块、

低碳经济板块则是一季度资金追逐的局部热点。 

 两大金融创新品种的推出将打破市场的胶着状态。尽管股指期货和融资融券均本

着“高标准、稳起步”的原则推出，但终究是中国证券市场上一项重要的金融创新。

在投资者通过实际交易逐步熟悉了这两项新金融创新品种后，会渐渐展示出 A 股市场

惯有的“追新”特质，二级市场也会因此打破前期的胶着状态。且融资融券标的股板

块在一季度已下跌了 10%以上，这也将给其在二季度有腾出了表现机会。 

 人民币升息的预期将逐步明朗。一季度全球已有部分国家进入了加息的行列。3
月中旬印度提前意外加息，更加增强了人民币加息的预期。加上，今年我国 1、2 月份

CPI 与 PPI 连续上升。这样一来，对人民币升息的预期已较前更加强烈。我们认为，

随着时间的推移，二季度人民币升息的预期会逐步明朗。一旦升息，久悬的疑虑除去，

前期市场左右摇摆的局面会明显减轻。 

 但是中长期估值中枢受到 A 股市场规模持续扩张的制约。数据显示，A 股市场的

规模正以内涵式和外延式两种方式在进一步快速扩张，这不仅只是对资金面产生一定

的压力，更重要的是对 A 股中长期估值中枢构成压力。从目前来看则将是对二季度估

值中枢的明显上升产生制约。而目前 A 股市场的动态估值，虽然有安全边际，但幅度

并不大。 

 二季度市场趋势观点：多种力量角力，市场由胶着转向宽幅振荡。 

 行业配置：融资融券与股指期货有望点燃蓝筹的交易性投资机会。超配金融以及

食品饮料等估值优势品种。融资融券、股指期货等新产品的推出有望增加市场的流动

性和配置性需求。此外，上海世博会即将召开，由此对航空运输、旅游餐饮、机场服

务等均带来相关机会。 
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1. 市场回顾：一季度全球主要股市强弱有别 

1.1 海外主要股市：新兴市场与成熟市场强弱各异 

全球股市在经历了 2009 年的普遍上涨之后，在 2010 年出现了分化，全球主要股市

的表现也因此显得扑朔迷离。统计数据显示，截止 2010 年 3 月 22 日的近 60 个交易中，

部分新兴市场股市与成熟市场股市走出了强弱各异的走势。在下跌排行榜中，新兴股市占

据前列，分别是西班牙、希腊，沪深股市也位列其中。相对而言，成熟市场整体表现比较

平稳。美国标普 500 指数、道琼斯工业平均指数、日经 225 指数、法国巴黎 CAC40 指

数、德国法兰克福 DAX 指数、伦敦金融时报 100 指数等累计涨幅基本都在 0～6%之间。 

我们认为，希腊债务危机、对主要经济央行是否退出宽松货币政策的反复酙酌与讨

论、美元汇率出现阶段性反弹引发的全球主要大宗商品价格大幅波动、以及中国本身对房

地产行业的调控等，是导致部分新兴市场与全球其他主要市场走势分化的主要原因。 

表 1  全球主要股票市场指数累计表现概况 

代码 名称 最新指数 20 日涨跌幅 60 日涨跌幅 120 日涨跌幅 250 日涨跌幅 

IBEX.GI 西班牙 IBEX35 指数 10861.9 2.76% -8.65% -8.37% 34.49%

ASE.GI 希腊雅典 ASE 综合指数 2010.22 2.70% -5.12% -23.03% 27.34%

399001.SZ 深证成份指数 12355.56 2.37% -5.04% 3.16% 54.01%

000001.SH 上证综合指数 3065.76 2.79% -1.83% 3.48% 42.38%

HSI.HI 恒生指数 21149.39 2.55% -0.84% 2.72% 57.27%

FCHI.GI 法国巴黎 CAC40 指数 3928 4.56% 0.39% 5.57% 44.45%

GDAXI.GI 德国法兰克福 DAX 指数 5987.5 5.26% 0.70% 4.80% 40.57%

AEX.GI 荷兰 AEX 指数 338.13 4.00% 1.36% 10.59% 60.17%

KS11.GI 韩国综合指数 1681.82 3.36% 1.59% 0.37% 35.22%

TWII.TW 台湾加权指数 7779.08 3.38% 1.68% 6.36% 70.70%

IBVC.GI 委内瑞拉股票市场指数 56363.88 -0.76% 2.56% 5.25% 50.33%

IBOVESPA.GI 圣保罗 IBOVESPA 指数 68829 2.45% 2.63% 12.97% 76.42%

GSPTSE.GI 多伦多股票交易所 300 指数 11947.98 2.69% 2.75% 5.37% 33.37%

AS51.GI 澳大利亚标普 200 指数 4874.8 3.32% 2.86% 2.77% 32.75%

DJI.GI 道琼斯工业平均指数 10785.89 3.88% 3.07% 10.18% 40.80%

PSI.GI 菲律宾马尼拉综合指数 3129.24 3.85% 3.75% 10.91% 66.48%

KLSE.GI 马来西亚吉隆坡指数 1302.93 2.88% 3.76% 6.97% 52.07%

SPX.GI 标准普尔 500 指数 1165.81 5.22% 4.27% 9.67% 44.60%

SENSEX.GI 印度孟买 Sensex30 指数 17421.02 7.29% 4.94% 4.06% 108.79%

FTSE.GI 伦敦金融时报 100 指数 5644.54 5.46% 5.07% 9.95% 44.72%

N225.GI 东京日经 225 指数 10774.15 3.59% 5.80% 3.89% 49.68%

RTS.GI 俄罗斯 RTS 指数 1533.39 8.69% 5.82% 22.76% 120.73%

IXIC.GI 纳斯达克综合指数 2395.4 6.84% 6.34% 12.42% 57.79%

MERV.GI 阿根廷 MERV 指数 2413.67 2.85% 7.70% 20.34% 135.39%

资料来源： WIND 资讯（数据截止日期 2010 年 3 月 22 日） 
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1.2 A 股市场：一季度指数先跌后盘，下游小市值行业偏强 

在政府对房地产市场实施持续调控、融资再融资的持续压力以及对货币政策由宽渐

紧的担忧等多种因素的综合影响下，加上去年整体市场累积了可观的获利盘存在随时套现

的意愿，一季度 A 股市场呈现先抑后盘的格局。上证指数在一月份几乎呈单边下跌探底

状，直到 2890 点一线才获得支撑。2 月份指数止跌回稳，随后指数一直围绕 3000 点上

下波动，多空双方呈胶着状态。截止到 2010 年 3 月 23 日，上证指数已累计下跌了 5.19%。 

表 2  2010 年以来 A 股市场各行业的市场表现以及最新估值状态 

板块名称 成份区间涨跌幅% 
(流通市值加权平均)  市盈率(TTM,整体法) 市净率(整体法) 区间换手率(算术平均) % 

综合 12.89 66.2 5.04 198.8

餐饮旅游 11.11 56.41 5.08 210.89

电子元器件 8.66 60.57 4.86 211.99

纺织服装 7.14 46.87 3.78 167.49

农林牧渔 4.81 49.52 5.87 197.5

信息设备 4.34 45.22 5.14 177.95

医药生物 4.06 42.34 6.39 131.9

信息服务 3.18 23.81 4.55 167.73

轻工制造 2.7 47.99 3.52 171.67

交通运输 2.66 30.78 3.06 151.91

机械设备 0.03 40.35 5.6 175.73

商业贸易 -0.32 42.61 4.69 126.08

家用电器 -1.51 29.01 4.09 142.15

公用事业 -1.72 34.01 2.94 114.18

建筑建材 -2.78 30.04 2.9 175.78

全部 A股 -5.19 25.01 3.43 153.1

食品饮料 -5.57 39.47 7.51 120.49

房地产 -5.81 29.48 3.49 134.49

交运设备 -8.62 37.42 4.31 134.66

金融服务 -8.8 18.39 2.95 86.91

化工 -10.06 22.35 3.53 143.42

有色金属 -10.87 70.31 4.85 123.92

黑色金属 -13.24 51.4 1.93 90.06

采掘 -15.61 22.05 3.12 97.87

资料来源：WIND  注：统计日 2010 年 3 月 23 日（区间为今年以来） 
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图 1 2010 年一季度 A 股市场各行业的市场累计表现概况（%） 
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资料来源：WIND 资讯（数据截止日期 2010 年 3 月 23 日） 

从各行业的市场表现来看，今年一季度下游的小市值行业的表现明显强于上游的大

市值权重行业。统计显示，餐饮旅游、电子元器件、纺织服装以及农林牧渔，一季度累计

涨幅在 4%～12%不等，而累计跌幅达到 10%的基本上均是大市值的权重行业，煤炭采掘

业、钢铁、有色以及化工业，房地产累计跌幅也达 5.8%、金融类股则平均下跌了 8.8%。

所以，这也是一季度大盘疲弱不振，而个股热点不断的原因所在。 

一季度资金主要活动的区域也在小市值的行业板块。从换手率看，一季度市场平均

换手率为 153.1%，而餐饮旅游业、电子业等的换手率却高达 200%。 

尽管大市值行业在一季度处于调整状，但因处于盈利的下行周期中，其平均估值并

不低，尤其是钢铁类股以及有色金属类股，致使当前市场静态市盈率虽然不是太高，但也

没有出现偏低的状态，统计数据显示，截止到 2010 年 3 月 23 日，按 TTM 法计算的市盈

率是 25.01 倍。 

 

图 2  2010 年一季度沪深 300 指数与 PE 走势 
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资料来源：WIND（数据截止日期 2010 年 3 月 23 日）  

图 3  2010 年一季度沪深 300 指数走势与 PB 走势 

3100

3200

3300

3400

3500

3600

Jan-10 Jan-10 Jan-10 Feb-10 Feb-10 Feb-10

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

沪深300指数（左轴） 市净率（右轴）

 
资料来源：WIND（数据截止日期 2010 年 3 月 23）  

A 股市场先抑后盘这种相对偏弱的格局并没有影响到资金对投资热点的追寻。 

一季度两类投资热点获得了不少的正收益，一是以海南旅游岛为代表的区域类题材，

这一点我们在三月份的策略报告中已阐述过；二是题材股。统计显示，一季度智能电网涨
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幅 11.69%、低碳经济和节能减排类股获得了 4%的正收益。 

但是值得注意的是，股指期货以及世博题材在一季度并未受到资金的青睐，不仅如

此，这两个原本市场普遍预期较高的题材在一季度不涨反跌，跌幅还不少，超过了大盘的

平均跌幅。融资融券标的股的跌幅也不小。当然，这也给二季度的市场预留下了想象和运

作的空间。 

图 4  2010 年一季度 A 股市场主题投资类股的市场表现情况(%) 
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资料来源：WIND 资讯（数据截止日期 2010 年 3 月 23 日） 

 

2. 两大创新金融品种的推出将打破市场的胶着状态 

2.1 融资融券业务有利于激活标的股 

三月下旬，券商已经开始接受融资融券的开户申请，融资融券在二季度推开已经是

没有任何疑问了。而且在二季度还有第二批融资融券试点券商名单推出。 

在三月份的策略报告中，我们也谈到，A 股股指存在类似海外股票市场“先涨后跌”

的可能性。毕竟融资融券业务是今年我国证券市场中一件大事，在市场中一点也没有反响，

也是不现实的，只是由于刚开伊始、开户门槛较高、管理层着力控制新产品的风险宣传，

融资融券新业务需要一段时间的浸润期。 

在前面我们也谈到，一季度融资融券标的股板块和股指期货类板块的表现并不好，

两者跌幅均在 10%以上，这可能给二季度这两个板块一定的表现机会。若果真如此，二

季度也可能因此而出现良好预期。 

目前融券融券标的股共 90 家，其中上海 50 家、深圳 40 家。融资融券标的股的流通

A 股市值占 A 股流通市值的权重 51.76%；标的股总市值占 A 股总市值的权重 50.15%。 

表 3  融资融券标的群体的市值情况 

板块名称 流通 A股市值(合计)（ 亿元） 总市值（亿元） 市盈率(TTM,整体法) 

融资融券标的 77403.55 118675.22 19.64 

全部 A 股 149542.82 236647.46 24.68 

融资融券标的股的流通 A 股市值占 A 股流通市值的权重 51.76%；标的股总市值占 A 股总市值的权重 50.15%。 

资料来源：WIND 资讯（数据截止日期 2010 年 3 月 25 日） 
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表 4  融资融券标的股中权重最大的前 30 只个股 

证券代码 证券简称 权重(总市

值） 
权重（流通

市值） A 股合计（ 亿股） 流通 A股（亿股）
市盈率

(PE,TTM) 市净率 

601857.SH 中国石油 8.66% 0.34% 1619.22 40.00 21.37  2.73 

601398.SH 工商银行 5.16% 8.17% 2509.62 2509.62 13.79  2.41 

600028.SH 中国石化 3.39% 5.37% 699.22 699.22 16.12  2.73 

601988.SH 中国银行 3.13% 4.95% 1778.19 1778.19 13.07  2.05 

601628.SH 中国人寿 2.41% 3.82% 208.24 208.24 46.01  5.23 

601088.SH 中国神华 1.94% 0.34% 164.91 18.00 18.33  3.28 

600036.SH 招商银行 1.15% 1.82% 176.66 176.66 21.51  3.73 

601318.SH 中国平安 0.95% 1.51% 47.86 47.86 41.81  3.83 

601328.SH 交通银行 0.88% 0.85% 259.30 159.55 13.69  2.50 

600000.SH 浦发银行 0.81% 1.15% 88.30 79.26 14.72  2.93 

600030.SH 中信证券 0.76% 1.19% 66.30 65.70 23.33  3.10 

601166.SH 兴业银行 0.74% 1.17% 50.00 50.00 13.14  2.93 

601601.SH 中国太保 0.66% 0.43% 62.87 25.77 139.78  4.02 

600519.SH 贵州茅台 0.63% 1.00% 9.44 9.44 33.55  10.69 

600016.SH 民生银行 0.58% 0.92% 188.23 188.23 17.27  2.74 

600900.SH 长江电力 0.58% 0.41% 110.00 49.09 31.13  1.70 

600019.SH 宝钢股份 0.57% 0.91% 175.12 175.12 (58.48) 1.46 

600837.SH 海通证券 0.57% 0.44% 82.28 40.02 32.15  3.23 

600050.SH 中国联通 0.56% 0.89% 211.97 211.97 42.23  1.87 

600104.SH 上海汽车 0.54% 0.86% 65.55 65.55 53.41  3.23 

601668.SH 中国建筑 0.53% 0.34% 300.00 120.00 31.94  1.85 

601600.SH 中国铝业 0.51% 0.33% 95.81 39.31 (28.32) 3.33 

601006.SH 大秦铁路 0.51% 0.80% 129.77 129.77 20.96  2.92 

600018.SH 上港集团 0.49% 0.77% 209.91 209.91 33.52  3.72 

000858.SZ 五粮液 0.46% 0.72% 37.96 37.96 33.22  7.55 

601898.SH 中煤能源 0.44% 0.12% 91.52 15.18 25.02  2.23 

601169.SH 北京银行 0.42% 0.42% 62.28 39.56 18.17  2.70 

601390.SH 中国中铁 0.41% 0.18% 170.93 46.75 25.67  1.96 

601919.SH 中国远洋 0.40% 0.18% 76.36 21.63 (9.01) 2.85 

601111.SH 中国国航 0.40% 0.63% 78.46 78.46 (31.64) 6.28 

资料来源：WIND 资讯（数据截止日期 2010 年 3 月 25 日） 

 

2.2 股指期货高标准、稳起步 

2010 年 3 月 26 日，中国金融期货交易所正式公布关于沪深 300 股指期货合约上市

交易有关事项的通知，合约自 2010 年 4 月 16 日起正式上市交易，首批上市合约为 2010
年 5 月、6 月、9 月和 12 月合约。 

从中金所通知中，我们可以看到沪深 300 股指期货合约的保证金水平比最低水平

12%有明显提高，近月和次月合约比例为 15%，远月合约为 18%，如果考虑期货公司还

会再加点，客户保证金比例最终可能达到 18%-20%，使期货杠杆明显降低，对投机交

易有明显的限制作用。上市当日涨跌停板幅度近月为 10%，远月为 20%，这也是考虑到
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远月合约波动比较大，防止出现因流动性问题造成合约出现极端涨跌停。另外，每个交

易日结束后，交易所将发布单边持仓达到 1 万手以上和当月（5 月）合约前 20 名结算会

员的成交量、持仓量。总体来看，监管层的原则是“高标准、稳起步”，提高风控要求，

适当牺牲交易量和流动性，能够保证期货平稳推出和安全运行，这才是最重要的。 

尽管股指期货本着“高标准、稳起步”的原则推出，但终究是中国证券市场上一项

重要的金融创新品种，加上融资融券也开始正式交易。在投资者通过实际交易逐步熟悉了

这两项新金融创新品种后，会渐渐展示出 A 股市场惯有的“追新”特质，二级市场也会

随之产生联动效应。沪深 300 的主力构成即，金融类股、钢铁、有色金属和能源类股等

权重类股多少会有不同程度的反应。 

按 2010 年 3 月 26 日收盘价计，在沪深 300 中，权重超过 2%的个股有七只，即招

商银行、交通银行、民生银行、中国平安、中信证券、兴业银行和浦发银行，清一色的金

融类股。 

表 5  沪深 300 各行业构成及权重情况 

流通市值(亿元) 总市值(亿元) 

行业名称 行业合计

(指数成份) 

占沪深

300 比重
(%) 

行业合计(全部

成份) 

行业合计

(指数成份)/
行业合计

(全部成份) 

行业合计 
(指数成份) 

占沪深 300
比重(%) 

行业合计 
(全部成份) 

行业合计(指数成份)/行
业合计(全部成份) 

沪深 300 104690.93  100.00 149332.94  70.11 199862.53 100.00 276993.59  72.15 

金融 47960.71  45.81 51653.77  92.85 82841.87 41.45 92813.95  89.26 

工业 14329.56  13.69 24310.35  58.94 26148.50 13.08 44820.65  58.34 

能源 12706.43  12.14 13567.24  93.66 46456.01 23.24 47981.23  96.82 

材料 10108.26  9.66 18242.17  55.41 18507.83 9.26 31546.53  58.67 

可选消费 6882.84  6.57 14637.37  47.02 8646.45 4.33 20549.46  42.08 

日常消费 4044.91  3.86 8261.30  48.96 5071.11 2.54 11538.25  43.95 

公用事业 2982.11  2.85 5082.21  58.68 5411.87 2.71 8254.41  65.56 

医疗保健 2577.80  2.46 5629.27  45.79 3213.54 1.61 7910.51  40.62 

信息技术 1699.34  1.62 6702.84  25.35 2063.75 1.03 10724.49  19.24 

电信服务 1398.96  1.34 1440.56  97.11 1501.60 0.75 1578.21  95.15 

资料来源：WIND 资讯（数据截止日期 2010 年 3 月 25 日） 

 

表 6  沪深 300 权重最大的前 30 家上市公司 

代码 名称 权重 代码 名称 权重 

600036.SH 招商银行 3.69 600900.SH 长江电力 1.05 

601328.SH 交通银行 2.78 000858.SZ 五粮液 1.02 

600016.SH 民生银行 2.67 600050.SH 中国联通 1.00 

601318.SH 中国平安 2.62 002024.SZ 苏宁电器 0.97 

600030.SH 中信证券 2.41 601939.SH 建设银行 0.95 

601166.SH 兴业银行 2.31 600028.SH 中国石化 0.93 

600000.SH 浦发银行 2.23 601857.SH 中国石油 0.91 

601088.SH 中国神华 1.76 000063.SZ 中兴通讯 0.90 

000002.SZ 万科 A 1.70 601899.SH 紫金矿业 0.81 

601601.SH 中国太保 1.52 601628.SH 中国人寿 0.78 

601398.SH 工商银行 1.36 600019.SH 宝钢股份 0.78 

000001.SZ 深发展 A 1.34 000983.SZ 西山煤电 0.77 
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601169.SH 北京银行 1.34 000651.SZ 格力电器 0.69 

600837.SH 海通证券 1.29 600015.SH 华夏银行 0.69 

600519.SH 贵州茅台 1.14 601006.SH 大秦铁路 0.69 

资料来源：WIND 资讯（数据截止日期 2010 年 3 月 26 日） 

 

3. 人民币升息预期将逐步明朗化 

2010 年的宏观政策取向与 2009 年的明显不同之处在于： 

2009 年采取的是显著的扩张性政策，这几乎体现在投资规模、货币政策等各个方面，

而 2010 年的政策则明显转向结构性调整上。在安全渡过危机并取得较佳成效之后，政策

转向防止经济过热、扶持地区发展的意图和行动均有，最早的就体现为对房地产的多次调

控与管理政策，而且至今还在延续，三月份国土资源部对全国土地资源的管理，强调地方

政府尤其要保证保障性住房的用地。再就是政策推动区域经济的发展，继续推出区域经济

振兴计划。在此大背景下，市场对人民币升息预期进一步加强。 

自年初以来，央行已在 1 月 18 日和 2 月 25 日两次上调银行存款准备金率，存款准

备金率已达 16.5%，市场一直预期年内将加息，加息也成为今年以来财经界热议的话题，

到目前为止。全球已有部分国家进入了加息的行列。3 月中旬印度也提前意外加息。 

印度央行 3 月 19 日的意外提前加息。这是印度自 2008 年 7 月以来的首次加息。印

度早于市场预期的加息，经济方面的原因，一方面是因为印度已基本步出了金融危机的阴

影，经济恢复比较明显；二是印度出于对通胀的担忧。2010 年 2 月份印度商务部公布的

基准批发价格指数的通胀率较上年同期上升 9.89%，为 16 个月来最大的增幅，远高于印

度央行预期值。印度央行的提前加息，更加增强了人民币加息的预期。 

加上，今年我国 1、2 月份 CPI 与 PPI 连续上升。这样一来，对人民币升息的预期已

较前更加强烈。我们认为，随着时间的推移，二季度人民币升息的预期会逐步明朗。一旦

升息，久悬的疑虑除去，市场会一改前期胶着的状态，至少在一个阶段中作出较为明确的

阶方向性选择。前期市场左右摇摆的局面会明显减轻。 

 

图 5  CPI 走势（%） 
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资料来源：WIND  

图 6  PPI 走势（%） 
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资料来源：WIND  

 



                                           

 
 

  

 

2010 年二季度 A 股投资策略·策略研究 11

图 7  一年期央行票据利率走势（%） 
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资料来源：WIND  

图 8  三个月央行票据利率走势（%） 
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资料来源：WIND  

 

4. A 股规模的持续扩张将影响估值中枢 

4.1 再融资的能量已悄然超越 IPO，A 股内涵式扩张成势  

当市场视角一直在重点放在 IPO 上时，一级市场的结构却在悄然发生着新的变化。 

在跟踪一级市场的过程中，我们看到一个重要新现象就是增发与配股的再融资开始

间歇性地超越 IPO，从股票数量、募资金额上都是如此。今年三月份，A 股市场的再融资

额达到 527.84 亿元，远超出当月 IPO 融资额 295.27 亿元。我们认为，这与 A 股市场经

过长期的发展，已达到一定的成熟度有较大的关联，今后或将会成为一种常态。 

之所以要指出这一点，是因为这些数据在告诉我们，当前 A 股市场的扩张并不仅仅

只是表现在 IPO 新发股票，还更多地表现为已有上市公司规模的扩张，当然还包括解禁

股的增加。这表明，A 股市场规模的内涵性扩张态势正在悄然成势。 

图 9  近一年来 A 股市场融资与再融资情况对比 
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资料来源：WIND 资讯（数据截止日期 2010 年 3 月 29 日） 
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表 7  近一年来 A 股市场融资与再融资情况 

  集资金额

合计 IPO 统计 增发统计 配股统计 

日期 募集资金

(亿元) 
首发家

数(家) 
首发股数

(亿股) 

首发募集

资金(亿
元) 

首发

市盈

率 

增发

家数

(家) 

增发股数

(亿股) 

增发募

集资金

(亿元) 

增发

市盈

率 

配股

家数

(家) 

配股

股数

(亿
股) 

配股募

集资金

(亿元) 

2009-03 174.35  0 0.00  0.00   8 25.33 174.35   0 0.00 0.00 
2009-04 235.83  0 0.00  0.00   9 32.04 235.83   0 0.00 0.00 
2009-05 228.76  0 0.00  0.00   12 21.89 228.76   0 0.00 0.00 
2009-06 186.56  1 0.46  9.11 32.89 10 60.15 177.45   0 0.00 0.00 
2009-07 814.70  6 126.61  546.61 33.74 12 32.61 268.09   0 0.00 0.00 
2009-08 530.95  14 9.50  182.75 40.02 16 35.04 337.02 42.48  2 1.25 11.17 
2009-09 581.23  18 41.35  318.01 49.01 11 24.15 258.84 19.90  1 0.49 4.38 
2009-10 332.68  25 6.46  158.91 53.07 11 29.35 166.22   2 1.58 7.54 
2009-11 685.36  12 7.87  217.84 52.09 9 31.53 414.72   2 9.79 52.81 
2009-12 1182.99  35 68.13  588.73 65.44 25 81.91 564.19   3 4.16 30.07 
2010-01 684.35  35 27.30  424.71 66.87 8 40.51 259.64   0 0.00 0.00 
2010-02 755.61  20 32.84  394.79 57.38 8 54.97 341.18   2 2.71 19.64 
2010-03 823.10  36 40.13  295.27 52.57 13 42.63 347.35   2 20.45 180.49 
资料来源：WIND（数据统计截止日：2010 年 3 月 29 日） 

 

4.2 A 股市场着力造实结构，外延式扩张力道不小 

今年以来，A 股市场正在全力打造一个结构齐全的市场。在继主板格局已定之后，管

理层着力拓展中小板市场和创业板市场。截止到 2010 年 3 月 29 日，今年 A 股市场共新

发行了 93 家公司，其中中小板市场发行了 58 家、创业板市场 24 家，主板市场仅 11 家。 

可见，今年 IPO 的重点戏就围绕着创业板和中小板。A 股市场的外延式扩张速度依

旧不慢。 

三月份以来，发审委审核通过的 IPO 项目不少，仅 18 天就达到了 24 家。截止到 2010
年 3 月 18 日，发审委审核通过但尚未发行的公司已达 64 家。其中除家一家是主板公司

外，其余全是中小板与创业板。64 家待发行公司合计拟将发行 24.51 亿股，拟募资金额

达 274.64 亿元。按 3 月 18 日最新总股本加权法，中小板二级市场均价 22.04 元、创业

板二级市场均价 45.94 元，以此计算，64 家待发行公司将要吸附资金额将可达到 1054.45
亿元。以中小板和创业板公司为主角的外延式扩张仍然力道不小。 

表 8  2010 年以来已过发审会尚待发行的公司 

公司名称 审核通过会议

日期 上市板 主承销商 预计发行

股数(万股) 
预计募集资金(万

元) 
北京数字政通科技股份有限公司 2010-3-16 创业板 招商证券股份有限公司 1400.00  15000.00 
河南新大新材料股份有限公司 2010-3-16 创业板 华林证券有限责任公司 3500.00  38940.00 
浙江金洲管道科技股份有限公司 2010-3-15 中小企业板 安信证券股份有限公司 3350.00  38576.00 
哈尔滨誉衡药业股份有限公司 2010-3-15 中小企业板 国信证券股份有限公司 3500.00  42871.96 
浙江闰土股份有限公司 2010-3-12 中小企业板 海通证券股份有限公司 7382.00  99900.00 
长江润发机械股份有限公司 2010-3-12 中小企业板 国海证券有限责任公司 3300.00  43000.00 
浙江万里扬变速器股份有限公司 2010-3-10 中小企业板 国信证券股份有限公司 4250.00  62044.00 
深圳市兴森快捷电路科技股份有限公司 2010-3-10 中小企业板 华泰联合证券有限责任公司 2793.00  37371.00 
烟台龙源电力技术股份有限公司 2010-3-9 创业板 中银国际证券有限责任公司 2200.00  46465.00 
北京三聚环保新材料股份有限公司 2010-3-9 创业板 宏源证券股份有限公司 2500.00  24330.34 
浙江金利华电气股份有限公司 2010-3-9 创业板 新时代证券有限责任公司 1500.00  11000.00 
宁波 GQY 视讯股份有限公司 2010-3-9 创业板 平安证券有限责任公司 1364.00  26790.00 



                                           

 
 

  

 

2010 年二季度 A 股投资策略·策略研究 13

上海安诺其纺织化工股份有限公司 2010-3-9 创业板 平安证券有限责任公司 2700.00  20856.06 
深圳市兆驰股份有限公司 2010-3-8 中小企业板 国信证券股份有限公司 5600.00  50000.00 
天津九安医疗电子股份有限公司 2010-3-8 中小企业板 新时代证券有限责任公司 3100.00  23610.00 
秦皇岛天业通联重工股份有限公司 2010-3-5 中小企业板 海通证券股份有限公司 4300.00  32666.00 
杭州杭氧股份有限公司 2010-3-5 中小企业板 华融证券股份有限公司 7100.00  78140.00 
大连壹桥海洋苗业股份有限公司 2010-3-5 中小企业板 平安证券有限责任公司 1700.00  24800.00 
北京当升材料科技股份有限公司 2010-3-5 创业板 平安证券有限责任公司 2000.00  17196.91 
北京碧水源科技股份有限公司 2010-3-5 创业板 第一创业证券有限责任公司 3700.00  56613.00 
深圳欧菲光科技股份有限公司 2010-3-3 中小企业板 中银国际证券有限责任公司 2400.00  24146.00 
广东棕榈园林股份有限公司 2010-3-3 中小企业板 国金证券股份有限公司 3000.00  16882.00 
浙江尤夫高新纤维股份有限公司 2010-3-1 中小企业板 国信证券股份有限公司 4600.00  35797.00 
苏州胜利精密制造科技股份有限公司 2010-3-1 中小企业板 东吴证券有限责任公司 4010.00  34080.00 
龙星化工股份有限公司 2010-2-26 中小企业板 国信证券股份有限公司 5000.00  55995.00 
贵州百灵企业集团制药股份有限公司 2010-2-26 中小企业板 宏源证券股份有限公司 3700.00  35075.11 
云南临沧鑫圆锗业股份有限公司 2010-2-26 中小企业板 招商证券股份有限公司 3200.00  34946.42 
中原特钢股份有限公司 2010-2-26 中小企业板 海通证券股份有限公司 7900.00  67279.10 
天虹商场股份有限公司 2010-2-8 中小企业板 招商证券股份有限公司 5010.00  105643.54 
四川科伦药业股份有限公司 2010-2-8 中小企业板 国金证券股份有限公司 6000.00  149107.33 
西安陕鼓动力股份有限公司 2010-2-8 主板 中国国际金融有限公司 10925.13  123245.00 
广州毅昌科技股份有限公司 2010-2-5 中小企业板 国金证券股份有限公司 6300.00  45356.00 
浙江康盛股份有限公司 2010-2-5 中小企业板 国金证券股份有限公司 3600.00  35190.00 
浙江南都电源动力股份有限公司 2010-2-5 创业板 安信证券股份有限公司 6200.00  52087.60 
广东皮宝制药股份有限公司 2010-2-1 中小企业板 广发证券股份有限公司 2500.00  11607.30 
福建三元达通讯股份有限公司 2010-2-1 中小企业板 太平洋证券股份有限公司 3000.00  22375.32 
凯撒(中国)股份有限公司 2010-2-1 中小企业板 海通证券股份有限公司 2700.00  24973.00 
武汉高德红外股份有限公司 2010-1-29 中小企业板 华泰联合证券有限责任公司 7500.00  47460.00 
江苏常发制冷股份有限公司 2010-1-29 中小企业板 江南证券有限责任公司 3700.00  33000.00 
安徽荃银高科种业股份有限公司 2010-1-29 创业板 国元证券股份有限公司 1320.00  10030.46 
杭州海康威视数字技术股份有限公司 2010-1-29 中小企业板 招商证券股份有限公司 5000.00  126607.00 
深圳市爱施德股份有限公司 2010-1-29 中小企业板 平安证券有限责任公司 5000.00  86639.50 
广东高新兴通信股份有限公司 2010-1-29 创业板 兴业证券股份有限公司 1710.00  26125.13 
江苏九九久科技股份有限公司 2010-1-25 中小企业板 广发证券股份有限公司 2180.00  15500.00 
湖南汉森制药股份有限公司 2010-1-25 中小企业板 宏源证券股份有限公司 1900.00  15543.30 
文峰大世界连锁发展股份有限公司 2010-1-25 主板 安信证券股份有限公司 11000.00  76703.00 
深圳和而泰智能控制股份有限公司 2010-1-22 中小企业板 国信证券股份有限公司 1670.00  14722.45 
北京四维图新科技股份有限公司 2010-1-22 中小企业板 中信建投证券有限责任公司 6000.00  58490.00 
浙江爱仕达电器股份有限公司 2010-1-22 中小企业板 宏源证券股份有限公司 6000.00  53679.00 
江苏雅克科技股份有限公司 2010-1-22 中小企业板 华泰证券股份有限公司 2800.00  32017.97 
许昌远东传动轴股份有限公司 2010-1-20 中小企业板 中原证券股份有限公司 4700.00  34822.00 
浙江嘉欣丝绸股份有限公司 2010-1-20 中小企业板 光大证券股份有限公司 3350.00  34102.00 
上海交技发展股份有限公司 2010-1-18 中小企业板 日信证券有限责任公司 1330.00  11485.00 
广东省广告股份有限公司 2010-1-18 中小企业板 德邦证券有限责任公司 2060.00  16830.00 
深圳市海普瑞药业股份有限公司 2010-1-15 中小企业板 中国建银投资证券有限责任公司 4010.00  86477.07 
淄博齐翔腾达化工股份有限公司 2010-1-15 中小企业板 华泰联合证券有限责任公司 6500.00  75385.00 
广联达软件股份有限公司 2010-1-15 中小企业板 华泰证券股份有限公司 2500.00  29575.03 
江苏长青农化股份有限公司 2010-1-13 中小企业板 光大证券股份有限公司 2500.00  23721.00 
厦门市建筑科学研究院集团股份有限公

司 2010-1-11 中小企业板 广发证券股份有限公司 3000.00  39303.00 

贵州信邦制药股份有限公司 2010-1-11 中小企业板 民生证券有限责任公司 2170.00  19600.00 
黑牛食品股份有限公司 2010-1-8 中小企业板 国金证券股份有限公司 3350.00  28495.90 
多氟多化工股份有限公司 2010-1-8 中小企业板 平安证券有限责任公司 2700.00  36964.00 
浙江南洋科技股份有限公司 2010-1-8 中小企业板 华林证券有限责任公司 1700.00  16396.00 
无锡双象超纤材料股份有限公司 2010-1-8 中小企业板 华泰联合证券有限责任公司 2250.00  32747.20 
 合计       245184.13  2746377.00 
资料来源：WIND 资讯（数据截止日期 2010 年 3 月 18 日） 
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4.3 A 股市场的持续扩张对中长期估值中枢的影响 

A 股市场现在之所以能将市场规模的内涵式和外延式的扩张消弥于“无形”，一是因

为新量与存量的比在下降，因为存量已经大到了一个相当的程度。二是因为内涵式扩张相

于于外延式扩张并不太张杨。 

但其对 A 股市场的估值中枢的影响却不可忽视。 

在 A 股市场规模越来越大后，各行业大型重点公司基本完成上市、A 股市场重点构

建市场结构，内涵式扩张力道加强将可能成为一种常态。而内涵式扩张最大的影响并不完

全在于它带来的资金压力，更重要地在于它会直接影响到 A 股市场估值中枢的变化，而

且这种变化是一个持续的过程，并影响 A 股市场的中长期走势。目前 A 股市场的静态估

值在 27 倍左右、动态估值在 15 至 18 倍左右。这也是三月 A 股市场表现出的估值中枢。

在 A 股市场规模不断扩展的过程中，估值中枢的长期压力是不可避免的。到今年二季度

未，内涵式扩张（再融资+解禁股）的速度并不太慢，因此，估值中枢在这种规模的压力

下至少是难以明显抬升的。 

5．二季度市场趋势观点：多种力量角力下的宽幅振荡 

我们认为，二季度 A 股市场将进入多种力量角力下的宽幅振荡格局，阶段性上升与

下跌的节奏会较一季度明快，不似前期的多空胶着状态。在明快的涨跌节奏下，波段操作

更加得心应手一些。 

首先，中国证券市场年内最重要的金融创新品种融资融券与股指期货都在二季度正式

进入投资者的视野。融资融券与股指期货的推出有望扩大市场成交量，增强市场的活跃度，

在机构积极收集筹码的背景下有可能激发和启动蓝筹的波段上涨行情。若蓝筹行情启动，

则股指有望突破此前的窄幅振荡整理格局，变为宽幅振荡。 

其次，升息预期会逐步明朗化。升息的预期一旦尘埃落定，会解除市场久留不去的悬

疑，触发一波反弹行情。而人民币升值的预期也会支撑几大权重行业。同时，经济复苏、

货币流通速度上升以及自然灾害等因素的叠加，有可能进一步推高资产价格，CPI、PPI
的持续上行在成本推动和预期两个方面加大通胀压力，由此可能使得央行被迫进一步加大

货币收缩力度，由此可能触发市场的宽幅调整。 

最后，当前大多数上市公司已经披露年报或业绩预告，总体上看，利润同比增长 20
％以上几无悬念。对应于 2010 年 GDP 增长 9.5－10.5％的普遍预期而言，对应于上市公

司微观盈利增长也不会太差，如此形成股指的下方支撑。当前市场对应于 2010 年的动态

PE 在 16X-17X 之间，估值合理。而市场对 2009 的静态 PE 与 2010 动态 PE 所隐含的盈

利增长率为 33％，从这个角度看，当前 A 股市场并没有明显的估值下行压力，围绕当前

的位上下宽幅振荡的可能性很大。因此，当前合理的估值加之增长预期构筑股指下方的较

强支撑。 

不过，不利因素也存在，那就是在 A 股市场规模的快速扩张下，A 股中长期估值中

枢将面临压力，或者说在短期内至少不会出现明显的抬升，这必定制约了 A 股出现显著

上升空间的可能。此外，市场规模的快速扩张、持续的融资与再融资压力以及大小非的减

持等，这些不利因素也不能轻视。这使得大盘走单边行情的可能性不大。 

在宽幅振荡的格局下，市场的投资机会比较多。由于涨跌节奏的明快，热点的转换

频率不会像一季度那么快，而是相对集中。 
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6. 行业配置：重点配置优质蓝筹 

6.1 配置策略总纲 

基于我们对市场的总体判断，二季度我们强调配置优质蓝筹，同时结合一些区域经济

特点和事件驱动因素共同给出行业配置建议： 

超配金融、食品饮料等估值优势品种。这些板块既是金融创新产品推广的受益者也是

通胀受益品种。 

上海世博会即将召开，由此对航空运输、旅游餐饮、机场服务等均带来相关机会。 

其他板块维持上一期的配置建议。 

另外，特别提示小盘股的泡沫风险。 

6.2 各行业之绝对估值水平横截面一览 

截至 2010 年 3 月 29 日，A 股上市公司各行业之 PE 估值横比如下表所示。表中各

行业以整体法 TTM 的行业 PE 按照从低到高排序。 

由表可见，相对于其他行业以及市场整体而言，金融板块的估值严重偏低。而在加息

预期以及资本市场建设的背景下，金融板块面临广阔发展前景。导致金融板块估值偏低和

市场表现不如人意的主要原因是：货币紧缩的冲击、再融资压力。这些利空因素已经得到

充分反应，且这些利空因素正在向优化方向发展；而利多因素也正逐步展开。因此，对金

融板块进行战略性长期配置已是较好的时机。 

表 9  当前 A 股各行业（一级行业）之估值水平（截至 2010.3.29） 

板块名称 市盈率(整体法，2009 年报最新数据披露) 市盈率(TTM,整体法) 预测市盈率(整体法，2010E) 

金融服务 17.34 17.41 13.39 

采掘 21.64 22.54 15.85 

化工 23.60 22.67 18.25 

房地产 31.23 29.08 18.39 

家用电器 33.03 29.82 22.53 

建筑建材 38.07 29.88 17.82 

交通运输 25.23 30.18 26.89 

公用事业 40.02 31.58 23.19 

纺织服装 36.18 33.66 26.92 

交运设备 38.57 37.01 21.13 

机械设备 40.80 39.79 26.50 

食品饮料 44.43 39.82 29.10 

轻工制造 38.51 40.89 26.76 

医药生物 41.44 41.38 29.65 

信息设备 48.56 42.49 32.81 

商业贸易 43.87 42.75 27.89 

农林牧渔 75.17 47.29 36.97 

黑色金属 28.42 51.00 16.35 

信息服务 59.71 57.13 42.25 

餐饮旅游 67.93 57.52 42.02 
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电子元器件 70.13 62.88 47.86 

综合 76.82 65.14 30.35 

有色金属 49.66 67.95 34.00 

沪深 300 21.45 21.34 15.99 

上证 A 股 22.81 22.48 16.79 

资料来源：WIND 资讯、海通证券研究所 

6.3 各行业估值区间位度列示 

为克服绝对估值的局限性，同时引入相对估值法。将历史上各个行业的 PE 变动的区

间进行统计，观察当前的估值水平与该行业历史区间之上限和下限之间的相对位置关系，

采用统一百分比的归一化处理并排序，以便于各行业的景气周期位置和市场相对表现状

况，同时增强行业间的横向可比性。根据当前估值水平在历史区间中的相对位置关系进行

排序，由此得到下图： 

图 10  行业当前估值于历史区间相对位置（月度 PE，TTM，2000.3～2010.3） 
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资料来源：海通证券研究所、WIND 资讯 

基于该图并结合各行业的景气周期运动前景以及市场表现的波动状况，提出基本配置

建议： 

 超配金融、食品饮料等低估值品种。此类板块具备估值优势，前期的利空得以充

分消化和调整。在新的政策背景和事件推动下具有更大的表现机会或安全边际。

低估值板块中，剔除化工板块，主要原因是，当前 PPI 上涨速度超过 CPI，说

明利润在向上游转移，不利于中游行业。此外，房地产及其相关行业（房地产、

建材、钢铁、有色金属等）受政策调控影响而估值偏低，不在低估之列。食品饮

料前期跌幅较大，已进入合理估值区间。建议超配。 
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图 11  PPI 与 CPI 
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资料来源：海通证券研究所、WIND 资讯 

 增加世博概念下的行业配置，包括：航空、机场、旅游等板块。 

 降低前期超配的信息服务板块至低配。短期涨幅过大，面临估值的调整。 

各行业之区间涨幅与估值水平调整见下表。由表中可见，信息服务板块的总体涨幅统

计中，按照算术平均为 12.28％，按照总市值加权平均则为 4.77。两者间的巨大差距反映

出大盘股和小盘股之间的市场表现迥异。换言之，小盘股的短期涨幅过大，阶段性泡沫明

显。在经历了股价大幅上涨同时，估值水平也显著上升，因此本期将之降为低配。 
 

表 10  各主要行业之区间涨幅与估值调整 

板块名称 两月间的涨幅(算术平均） 两月间的涨幅(总市值加权平均） 两月前之预测市盈率(整体法,2009E) 当前市盈率(整体法，2009E)

综合 18.54 14.96 31.23 52 

金融服务 16.39 5.68 13.72 14.03 

交运设备 15.93 6.74 21.74 33.36 

电子元器件 14.36 12.71 48.44 58.1 

房地产 12.62 10.41 19.03 28.32 

信息服务 12.28 4.77 43.84 53.71 

机械设备 12.15 7.48 27.15 39.7 

纺织服装 11.46 9.11 27.23 27.47 

轻工制造 11.4 9.16 27.44 37.39 

建筑建材 10.98 6.12 18.19 29.32 

餐饮旅游 10.49 7.61 42.06 50.91 

交通运输 10.38 7.65 27.2 28.79 

公用事业 10.12 3.89 24.13 29.03 

化工 9.48 5.33 18.96 22.84 

信息设备 9.39 5.77 31.86 38.69 

医药生物 9.23 5.98 29.91 35.81 

家用电器 8.97 9.2 22.87 31.73 

商业贸易 8.88 6.09 28.46 37.53 

采掘 8.6 0.46 16.78 22.82 

有色金属 7.9 4.94 34.96 53.33 

农林牧渔 7.29 5.41 37.35 69 

食品饮料 6.04 -0.88 29.45 41.36 
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黑色金属 4.42 2.76 16.59 54.48 

资料来源：WIND 资讯、海通证券研究所 

 
综合各个方面，对各行业之季度配置建议如下： 
 

表 11  2010 年二季度 A 股行业配置策略建议 

行业名称 配置建议 行业名称 配置建议 
银行 超配 建筑施工 标配 
证券 超配 汽车及零部件 标配 
保险 超配 铁路设备 标配 
煤炭 标配 船舶制造 低配

房地产 超配 食品饮料 超配 
有色金属 低配 通信运营 低配

钢铁 标配 传媒 低配

航运 标配 计算机应用 低配

航空运输 超配 网络服务 低配

铁路运输 标配 零售 标配 
机场 超配 医药生物 标配 

高速公路 标配 白色家电 标配 
港口 低配 通信设备 标配 

电气设备 标配 计算机设备 标配 
建筑机械 标配 纺织服装 低配

化工化纤 标配 农林牧渔 标配 
电力 低配 造纸 低配

水务 低配 包装印刷 标配 
水泥制造 标配 电子元器件 标配 

燃气 低配 旅游 超配 
资料来源：海通证券研究所 
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