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重重压压之之下下，，机机会会依依存存  
------AA 股股 55 月月市市场场策策略略   

                                                                                                                                          

报报告告要要点点：：  
4 月：政策力度空前 市场应声回落 

股指期货为4月份标志性事件，也为证券市场带入了新的时代，然而一场泼向炽热房地产的调

控政策如疾风骤雨般出台，超预期的政策力度也使股指创出了半年多以来罕见的单日跌幅，与此前

多次对市场影响最大的不同是银行股加入了暴跌的阵营！代表新兴产业方向的中小市值品种整体表

现稳定，业绩超预期个股逆势上行，政策性风险释放过程中，投资者风险偏好转向医药，消费等防

御型行业。  

5 月行情预测：2800 点至 3100 点区间震荡 

房地产“挤泡沫”的过程必然会给房地产以及相关行业带来“阵痛”，影响短期资本市场的表

现。不确定性带来的恐慌情绪使得股指仍有调整的压力，市场的弱势短期难以扭转，不排除上证指

数下探我们指出二季度 2800 的波动区间底部，但以目前估值水平和稳固的经济增长来看，我们并

不认为 2800 点下方有太多继续调整的空间，整体市场以弱势震荡走势为主。 

5 月投资策略：  

我们认为 5 月的投资策略上，仍应保持适当谨慎的心态,等待市场趋势明朗是首选之策，

在股票操作上应更灵活，仓位控制在 60%或以下为宜。 

整体而言，金融，地产已经处于低估值的洼地，但政策风险仍有一个较长的释放过程，也

缺少向上的驱动因素，显现投资价值的价格到了，然而时机依然没有到来，我们认为未来市场

的机会主要来源以下三方面: 

1.经济结构调整和增长模式转变给市场带来更清晰的投资机会，政策引导消费医疗和新兴

产业将发挥越来越重要的角色，医药，消费和代表新兴产业的中小市值个股以相对明确的增长

将贯穿于全年行情之中。 

2.业绩较快增长但难有超预期，主题投资和个别业绩黑马将是市场主要的投资机会。新疆

区域等主题投资有可能在五月再度活跃，分拆上市概念等新的热点仍会不断涌现。 

    3.出口及相关行业或迎来阶段性超预期增长。 

5 月重点推荐股票组合： 

从成长角度出发，“新兴行业+大消费”为核心的组合品种：银座股份（600858）、益佰制药

（600594）、黑猫股份（002068）、上海凯宝（300039）、神火股份（000933）、中国国航（601111）、

天山股份（000877）、康美药业（600518）。 

 

10 年 4 月 26 日 客户服务部投资策略小组 
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44 月月行行情情简简要要回回顾顾 

4 月：政策力度空前 市场应声回落 

上半月市场于窄幅震荡格局之中迎来了宏观经济一季报、股指期货等重大事件，然而，政策利

空打破了市场平衡，在前期强大的舆论压力下调控重拳接连祭出，占据市场权重一半以上的房地产、

银行承受重压，与之相关的行业的也受到牵连。从去年八月份以来，市场一直运行于收敛型振荡格

局之中，本月趋势上已逐步接近收敛楔形的末端，然而目前这种运行格局在政策重压下提前结束，

上证综指和深成指更是一年以来首次击穿年线。 

 

图 1：上证指数一年来首次击穿年线 

 

冰与火共存的市场格局： 

中小企业看不清楚的是估值，但有预期。大盘股看得非常清楚的是低估值，但看不清楚的是行

业发展。当权重股正处于“风格转换”困局博弈中挣扎，深圳中小板综指4月7日上升至6364点已经

创出了历史新高，而中小板综指的上一个历史高点出现在2008年1月16日，统计显示，目前已有105

只中小板个股最新收盘价超越了2008年初的高点，占可比公司数量的一半以上！目前两市12只百元

股中，仅有贵州茅台一只沪市个股，其余11只都来自深市的中小板及创业板。4月市场行情依然是

中小市值个股活跃的天下，股指期货作为“风格转换”的导火索也彻底哑火，高估值的中小盘个股

和低估值的大盘蓝筹的两极分化格局依旧。 
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表1：20日涨跌幅榜（3月26日至4月23日沪深两市A股涨幅前10名和跌幅前10名）： 

股票代码 股票简称 股价 20日涨跌幅 代码 名称 股价 20日涨跌幅

002046.SZ 轴研科技 25.66 56.26% 600449.SH 赛马实业 27.69 -29.37%
000404.SZ 华意压缩 14.05 55.76% 600515.SH *ST筑信 8.73 -28.50%
000049.SZ 德赛电池 21.25 55.34% 600202.SH 哈空调 16.1 -28.09%
600132.SH 重庆啤酒 35.75 54.89% 000671.SZ 阳光城 12.76 -26.69%
002213.SZ 特尔佳 23 53.50% 000537.SZ 广宇发展 10.9 -26.35%
000159.SZ 国际实业 27.63 51.71% 000517.SZ 荣安地产 8.94 -24.63%
600111.SH 包钢稀土 39.03 50.76% 600173.SH 卧龙地产 6.44 -24.31%
000536.SZ 闽闽东 28.11 50.25% 000979.SZ 中弘地产 10.57 -23.28%
600645.SH ST中源 12.62 48.47% 000519.SZ 银河动力 17.79 -22.65%
600711.SH ST雄震 17.71 47.86% 600239.SH 云南城投 19.52 -22.60%
资料来源：wind  

 

资产重组类个股领涨4月大市，华意压缩，国际实业，重庆啤酒及部分st类个股为代表性股票

获得炒作资金追捧涨幅惊人，另外医药，消费类等防御型行业及分拆上市题材品种表现强势。与此

相反，房地产行业成为了政策收紧的矛头指向，行业个股几乎占据跌幅榜全部席位。从四月两市板

块资金分析，多数行业资金呈现净流出，房地产和金融板块是资金出逃的重灾区，仅剩有色，医药，

航空三个行业出现部分资金净流入。 

图2：行业资金流向（3月26日至4月23日） 
 

 

资料来源：维赛特 

 

基于政策退出风险以及流动性增量减弱的考虑，房地产行业是我们策略中一直维持“回避”的

行业，回顾三月底推出的二季度策略，三条投资主线在4月份行情渐显清晰脉络，次新股的第一条

投资主线依然吸引市场眼球，业绩超预期品种在跌市中逆势创新高。第三条主线是在政策中寻找新

的主题方向， 分拆上市是4月份的新生事物， 中旬我们发布了《重估的力量-分拆上市的投资机会》

专题报告，提前对其中的投资机会进行深度挖掘并最终得到市场的认同，在分拆上市预期涉及的众

多品种中，我们重点推荐的五家公司（粗体部分）均获得较好收益。 
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表2：4月分拆上市个股表现 

证券代码 证券简称 涨跌幅（%） 

000661.SZ 长春高新 42.45 

600100.SH 同方股份 36.68 

000938.SZ 紫光股份 32.32 

000963.SZ 华东医药 24.45 

000988.SZ 华工科技 23.79 

600770.SH 综艺股份 20.30 

600880.SH 博瑞传播 10.12 

数据来源：WIND资讯 

 

55 月月行行情情走走势势预预测测  
经济增长亮丽与房市调控严厉 

经济复苏表现理想，对市场中长期运行构成支撑。 一季度 GDP 同比增长 11.9% ，为 2007 年

来的最大增幅。一方面由于去年基数较低，同时也反映出经济复苏势头强劲。出口恢复迅猛，消费

零售受益温和通胀，PMI 及工业增加值等多项经济指标，以及陆续披露的企业季报反映微观企业的

盈利改善显著，中国经济回暖势头稳固。 

月初新华社连发 6 篇评论痛批高房价为政策重拳出台奏响前奏，二套房首付标准提高及基准利

率上调，可停发第三套以上住房贷款，异地居民购房限制，第二套房重新认定标准，大幅增加年住

房供地计划，商品房预售制度新规，房地产税收制度加紧编制……。政策严厉程度实属十年内罕见，

调控力度之大远超预期！全国多处楼市一夜之间供需格局扭转，退房潮频现。以政府此次的决心以

及组合政策力度，对房地产行业以及对金融市场会产生怎样、何种程度的冲击，很难以定量的方式

来估计。作为投资者，我们需要弄清楚的是政策冲击下大市的安全边际在哪里？房地产股票何时见

底 。 

我们不妨用相对“粗线条”的方式来做大致的判断。回首离我们远去的金融危机，08 年四季度

至 09 年一季度无疑是环球经济最恐慌，最黑暗的时候，股指在 1664-2000 点水平反反复复运行了

长达半年的重要底部，从历史运行规律看，每一次危机爆发，跌无可跌的价值底部往往是吸引产业

资本进入及真正投资价值的显现，牛熊市总是周而复始在历史估值的天花板及地板之间波动。虽然

此次调控政策力度空前，但目前的利率环境，未来的商品房供应量，房地产企业财务状况与 08 年

有很大异同，金融危机打击刚性需求，而当前此次调控主要目的在于逼使投机资金撤出，平抑飞涨

房价，让房地产回归以正常的供需格局。未来数月楼市回归常态是有利于长远的，虽然短期冲击难

免，但这次调控对房地产企业的影响要远优于 08 年，房地产企业价值不可能低于极端时期。就此

逻辑，我们对主要房地产企业现在的市值和 08 年最低谷时期作了类比，去年至今股价下挫 50%已较

多反映政策调控的影响，离估值底部的“白菜价”并不遥远。 

 



                                                          专业、专心、专为您 

务请阅读正文之后的重要声明 
                                                                                                    
首席策略分析师：游文峰                                                               联系人：原燕琼 
高级分析师： 孙隽勃  韦海生  郑峰  陈达         5       电话：020－87555888－873  Mail:yyq@gf.com.cn 
 

表3 房地产市值与08年低谷比较 

 08 年金融危机低谷 09 年最高市值 现市值 

万科 616-880 亿 1650 亿 880 亿 

保利地产 352-490 亿 1087 亿 596 亿 

中华企业 56-70 亿 224 亿 121 亿 

 

不可忽视的“跷跷板”效应： 

热钱总是逐利的，并且在能产生财富效应的房地产，股市，产业投资，银行储蓄间流动。过剩

的行业产能制约资本投资流向，通胀预期降低银行储蓄的吸引力，流动性将在资本市场寻找机会，

楼市流出的资金最便捷的渠道便是进入资本市场，带动资本市场总体估值水平上升，这是资金循环

流动的规律。有统计数据显示，当前数万亿的房地产投资资金已有小部分出现松动，只要证券市场

有稳定的预期，财富的盈利效应将引导资金的流向。  

 

估值已处于历史区间下限 

截至4月23日，按万德资讯统计（预测市盈率，整体法，剔除负值）显示，沪深300指数2010年

动态市盈率15.52倍。根据历史估值波动测算，市场动态PE 范围15-20倍，目前10年动态PE估值水

平已处于估值区间的下限。 

 

图3：沪深300 静态PE 图 

    

数据来源：WIND资讯 

 

从基本面角度来看，在地产等紧缩政策的作用下，经济的过热风险将逐步消除，但也意味着未

来一至两个季度经济增长率将经历阶段性回落，微观企业层面盈利将形成季节性干扰，就上月市场

对 10 年 A 股盈利增速的预期看，基本保持在 25%以上。未来市场可能逐步下调对 2010 年盈利增长

的乐观预期。截至 2010 年 4 月 23 日，沪深 300 对应静态市盈率为 19.41 倍，我们基于可能的业绩

增速下调至 20%，15%，10%分别作了假设，即使业绩增速降至 15%，沪深 300 动态市盈率也仅为 16.87

倍。根据历史估值波动测算，动态 PE 波动低点约为 15 倍，及考虑利润增速下调至 15%测算，则股

指核心的波动低点为 2843。正如我们在二季度策略报告中提及，目前股指的运行水平已经反映了政

策退出后的业绩影响。 
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表 4：2010 年上市公司业绩增速敏感性分析 

预测增速 沪深 300 动态市盈率 

25% 15.52 

20% 16.17 

15% 16.87 

10% 17.64 

 

总体而言，经济复苏增长稳固，促结构调整为市场带来短期阵疼，低估值和复苏主流将对政策

打压形成较强承接，市场更多的是需要时间消化和适应。 

 

5 月行情预测：2800 点至 3100 点区间震荡 

 短期看市场的恐慌使得股指仍有进一步调整压力，市场弱势的扭转也仍需时间。不排除指数短

期进一步考验 2800 点“价值底”的要求。但以目前的估值水平和经济表现判断，我们并不认为指

数在 2800 点下方继续有更多的调整空间。在权重板块萎靡的情况下，指数难以出现较好表现，股

指事实上缺乏向上驱动动力，但相对估值角度较低也意味股指大幅回落空间有限，继续震荡消化政

策余波整理格局应是主基调。  

5 月投资策略：  

在判断 5 月市场行情走势的基础上，我们认为 5 月的投资策略上，仍应保持谨慎心态,在股票

操作上应更灵活，仓位控制在 60%或以下为宜。 

整体而言，金融，地产已经处于低估值的洼地，但政策风险仍有一个较长的释放过程，也缺少

向上的驱动因素，显现投资价值的价格到了，然而时机依然没有到来，我们认为未来市场的机会主

要来源以下三方面: 

1.经济结构调整和增长模式的转变给市场带来更清晰的投资机会，投资在经济中的比重将降

低，政策引导消费医疗和新兴产业将在经济中发挥着越来越重要的角色，医药，消费和代表新兴产

业的中小市值个股以相对明确的增长将贯穿于全年行情之中。 

2.整体业绩仍将较快增长但难有超预期，主题投资和个别业绩黑马将是市场主要的投资机会。

新疆区域等主题投资有可能在五月再度活跃，上月月底全国对口支援新疆会议具有强烈信号意义，

5 月份中央即将召开新疆经济工作会议，新疆发展扶持整体规划将即破土而出。此外如分拆上市概

念等新热点仍会不断涌现。 

    3. 出口及相关行业或迎来阶段性超预期增长。 

 

55月月重重点点推推荐荐股股票票组组合合 

地产政策的重压之下，权重股不断走低，但是个股行情仍旧较为活跃，从成长角度出发，“新

兴行业+大消费”是市场的核心焦点: 

银座股份（600858）：具垄断性优势的山东连锁商业龙头，银座股份以其强大的垄断性优势和
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覆盖全业态的经营模式将市场掌控能力发挥到了极致，这使山东成为其他外来竞争者难以企及的，

具有较高壁垒的消费市场。我们认为公司是攻防兼备的品种，预计 2010-2012 年 EPS1.00 、1.30

和 1.80 元。考虑到大股东具备持续资产注入预期，以未来 200 亿大市值区域零售商的诞生，公司

未来半年的估值中枢为 35 元。 

益佰制药（600594）：剔除佰加壹剥离因素，09 年同比增长情况良好，处方药业务快速增长，

3.0TC 调整了战略，取得了稳健增长。后续产品获批可以期待，产品梯队日益丰富，在不考虑复方

荭草注射剂等新产品上市的前提下，预测公司 10-12 年 EPS 分别为 0.72 、0.94 和 1.24 元，公司

未来半年的估值中枢为 28 元。 

黑猫股份（002068）： 09 年国内产销量成为国内第一，未来三年成长最快，市场份额将从目

前的 11%上升至 20%以上。去年 12 月开始公司订单持续超过产能 20%，产能扩张将加速。国际市场

开拓，将进入收获期，预计 10—11 年每股收益分别为 0.62 元、0.83 元。公司未来半年的估值中枢

为 17 元。 

康美药业（600518）：公司中药饮片与一致药业、海王星辰的战略合作推进，产能吃紧，公司

计划利用自有资金 9 亿元在普宁建设中药饮片三期，预计达产后每年将增加收入 14 亿元；北京子

公司 10 年 3 季度有望完工试产。3、成都基地预计 2010 年下半年完工。中药材贸易及中药饮片具

备良好的抗通胀性。预计 10—11 年公司每股收益分别为 0.46 元、0.62 元。公司未来半年的估值中

枢为 18 元。 

上海凯宝（300039）：公司近年经营业绩较为出色，2006-2008 年营收和净利润的年均复合增长

率分别达 52.5%和 66.2%。公司主打产品-痰热清扩产是未来增长的主要推动力，目前公司的生产能

力已经饱和。2009 年度，痰热清销售量约为 1900 万支，同比增长约 20%，这个增长主要来自于痰

热清原料熊胆粉提取物收率的提升（从 2008 年度的 16%提升到 2009 年度的 19.5%）。从工艺改进

的潜力来看，熊胆粉收率还有望继续提升，这也将提升未来公司产品的毛利率水平，预期公司 10/11

年 EPS 为 1.15/1.75 元，公司未来半年的估值中枢为 60 元。 

神火股份（000933）：煤炭业绩的稳定增长。预计公司 2010 年煤炭产量将达到 750 万吨，同比

增加近 180 万吨，同时公司煤价有望由去年的 665.18 元/吨增加到今年的 717 元/吨。煤炭业务的

业绩贡献由去年的 1.1 元左右增加到 1.56 元。电解铝业务的迅速好转，预计 2010 年公司电解铝有

望贡献公司 0.6 元的业绩，预测 2010-2012 年的每股收益 2.19 元、3.12 元和 3.69 元，公司未来半

年的估值中枢为 40 元。 

中国国航（601111）：控股深航后，国航的资产、收入规模大幅提高，将成为三大航之首。此

次控股深航，出价和推进的速度均好于市场预期。目前人民币升值预期加强，行业景气度转暖估值

有望继续走高。预计 10-11 年每股收益分别为 0.5 元，0.6 元。公司未来半年的估值中枢为 15 元。 

天山股份（000877）：随着即将到来的新疆区域经济刺激计划的出台，我们推测新疆大规模基

础设施建设和资源利用开发将拉动水泥需求在未来数年出现 20%以上的年增长，高景气度阶段将延

续至少数年时间。预计 2009-2011 年公司水泥和熟料产销量分别为 1240、1550 和 1800 万吨，EPS

分别为 1.1、0.98 和 1.29（考虑增发摊薄）。公司未来半年估值中枢为 30 元。 
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5 月投资组合 
股股票票  行行业业板板块块  最最新新价价（（44..2233）） 目目标标价价  1100 年年 EEPPSS  1111 年年 EEPPSS  

600858 银座股份 商业零售 28.42 35 1.00 1.3 

600594 益佰制药 医    药 24.91 28 0.72 0.94 

002068 黑猫股份 化    工 14.33 17 0.62 0.83 

300039 上海凯宝 医    药 55.98 60 1.15 1.75 

600518 康美药业 医    药 14.4 18 0.46 0.62 

000933 神火股份 煤   炭 34.27 40 2.19 3.12 

601111 中国国航 交通运输 13.95 15 0.5 0.6 

000877 天山股份 水   泥 25.11 30 0.98 1.29 
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