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与其刀口舔血，不如耐心选股 

2010 年 5 月 16 日 

 

投资要点 
 
本周展望： 大盘整固等待方向，小盘股仍有风险 
——在 5 月策略报告《预期紊乱●潜伏》中，我们提出 5 月后续的风险，包

括，政策调控、房地产价格下跌等引发对经济、甚至业绩的悲观预期、资金

面逐渐偏紧等。当前，这些风险正在逐步兑现。 
——政策或进入观察期，经济预期依然紊乱。温家宝强调“注重宏观经济政

策的协调配合，既形成调控整体合力，又要防止多项政策叠加的负面影响”。

A 股可能短期内震荡整理，延缓跌势，但经济预期的紊乱将继续困扰市场，

抑制房地产相关等周期性行业的表现，从而，难以出现趋势性的反弹。 
——宏观调控实质上是将过去两年加的太猛的杠杆化修正一下，流动性向正

常化回归，后续资金价格也会有所提升。截止 10 年 3 月的贷款利率执行数

据显示，贷款下浮比例已快速下降。历史上看，上证指数与执行贷款基准利

率下浮占比正相关。同时，股市融资压力仍较大。新股发行节奏并未因股市

的大幅下跌而放缓。 
——中小市值可能面临估值继续下调的压力。上证 50 的 PE 仅为中小板的

0.36 倍，假设这一比值回到次低点，则意味着还有 16%的跌幅。在一季度

业绩刺激过去，而经济预期向下的情况下，高风险的中小市值股票业绩增长

预期也会受到压力。 
 
本周策略：继续控制仓位，审慎参与反弹 
———快速下跌至今，短期市场有望得以喘息，并有望阶段性反弹。但大趋

势弱势难改，大市值的周期股继续受预期压制，小盘成长股的高估值风险尚

未解除。 
——与其逆势重仓搏小反弹，不如继续控制仓位，立足长远找机会，耐心等

待新兴产业跌出来的机会，比如，信息技术、医药、旅游、节能环保、精密

制造业等，耐心等待高风险中小盘股票补跌、分化，再逢低增持“真正的”

成长股。 
——阶段性配置关注“跌的少”，包括，估值合理的稳定增长型行业，比如

一般消费品（食品饮料等）、公用事业、建筑等，以及前期调整已经较充分

反映悲观预期的东西，包括，地产、银行、航运等。  
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上周回顾： 小盘股补跌 

本周 A 股延续弱势。行业方面，保险、煤炭、银行、有色等前期调整充分的行业

表现较好；而强势行业农业、民航、TMT 等补跌。风格方面，大盘股企稳，中小

盘股进入风险加速释放阶段，上证 50 指数上证约 2%，中小板指数下跌 3.7%，小

盘股相对大盘股溢价回落。 
 
这也符合我们上周策略中的判断，首先，还是控制仓位，配置上防御优先，建议

配置消费、服务、以及部分前期早已大幅下跌的银行、房地产等，获取相对收益， 
耐心等待高风险中小盘股票补跌、分化。 
 
图 1：上周行业涨跌幅 
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资料来源：天软，兴业证券研发中心 

 
图 2：主要指数涨跌幅 
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资料来源：WIND，兴业证券研发中心 
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本周展望：大盘整固等待方向，小盘股仍有风险 

在 5 月策略报告《预期紊乱●潜伏》中，我们在市场环境示意图（图 3）中，提出

5 月后续的风险，包括，政策调控、房地产价格下跌等引发对经济、甚至业绩的

悲观预期、资金面逐渐偏紧等。当前，这些风险正在逐步兑现。 

政策或进入观察期，经济预期依然紊乱 

温家宝在听取天津市委、市政府工作汇报表示，“国内外形势仍然极其复杂，宏观

调控面临的两难问题不少”，“加强协调，适时适度，注重宏观经济政策的协调配

合，既形成调控整体合力，又要防止多项政策叠加的负面影响，始终合理把握政

策力度”。 
 
这或许表示经过行政色彩浓厚的房地产调控、存款准备金率的连续上调之后，短

期内进入调控效果观察期。需要视政策效果和经济数据，以确定后续的政策方向

和力度。 
 
但是，经济预期依然紊乱。经济正处于从危机后报复性反弹向正常化过渡的过程

中。近期卖方宏观或多或少向下修正 GDP 增速和通胀预期，市场对于四季度和明

年一季度经济下行风险的担忧提升，并且这担忧可能还将持续一段时间。 
 
国内，通胀水平仍有可能上行，房地产地方调控政策尚未出尽、房价仍待继续观

察。海外，在欧洲救助计划出台之后，欧元兑美元仍然大幅下跌，美股 SP500 vix
指数飙升至 2008 年底的水平，显示人心依然慌乱。 
 
因此，在这段时间内， A 股可能短期内震荡整理，延缓跌势，但经济预期的紊乱

将继续困扰市场，抑制房地产相关等周期性行业的表现，从而，难以出现趋势性

的反弹。 
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图 3：市场环境示意图  

资料来源：兴业证券研发中心 
 

图 4：欧元兑美元急剧下跌 图 5：SP500 vix 指数大幅飚升 
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执行贷款基准利率下浮比例下降 

宏观调控实质上是将过去两年加的太猛的杠杆化修正一下，流动性向正常化回归，

后续资金价格也会有所提升。 
 
管理通胀预期下，信贷监管趋严，截止 10 年 3 月的贷款利率执行数据显示，贷款

下浮比例已快速下降。历史上看，上证指数与执行贷款基准利率下浮占比正相关。
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就该指标而言，资本市场后续趋势并不乐观。 
 
同时，股市融资压力仍较大。新股发行节奏并未因股市的大幅下跌而放缓。 
 
图 6：贷款利率下浮占比与上证指数正相关 
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资料来源：兴业证券研发中心 

 
图 7：IPO 节奏并未放缓 
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资料来源：兴业证券研发中心 

中小盘股仍存风险 

中小市值可能面临估值继续下调的压力。创业板和中小板以 TTM 计算的市盈率

分别为 67 和 41.3 倍，大盘股和小盘股的收益喇叭口仍大，上证 50 的 PE 仅为中

小板的 0.36 倍。假设这一比值回到 2005 年以来的次低点 0.43( 06 年中期的水平)，
则意味着还有 16%的跌幅。 
 
在一季度业绩刺激过去，而经济预期向下的情况下，高风险的中小市值股票业绩
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增长预期也会受到压力。短期而言，难以找到刺激其向上的因素。等待估值回调

到相对合理的水平，而中报业绩发布临近之时，高成长可能再度成为市场追逐的

热点。 
 
图 8：大小盘股相对收益喇叭口仍大 
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资料来源：兴业证券研发中心 

 
图 9：上证 50 与中小板 PE 
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资料来源：兴业证券研发中心 

本周投资策略：与其刀口舔血，不如耐心选股 

快速下跌至今，短期市场有望得以喘息，并有望阶段性反弹。但大趋势弱势难改，

大市值的周期股继续受预期压制，小盘成长股的高估值风险尚未解除。 
 
与其逆势重仓搏小反弹，不如继续控制仓位，立足长远找机会，耐心等待新兴产

业跌出来的机会，比如，信息技术、医药、旅游、节能环保、精密制造业等，耐

心等待高风险中小盘股票补跌、分化，再逢低增持“真正的”成长股。 
 



 

兴业证券研发中心网址:www.xyzq.com.cn  E-mail:yangchen@xyzq.com.cn                                           - 8 - 
 

A 股市场策略报告 
 
考虑到，基金比的还是相对收益，阶段性配置关注“跌的少”，包括，估值合理的

稳定增长型行业，比如一般消费品（食品饮料等）、公用事业、建筑等，以及前期

调整已经较充分反映悲观预期的东西，包括，地产、银行、航运等。这些未来是

市场下阶段继续调整中，具有“跌幅相对小”的优势，而且，后者这些弹性较高

的行业也是“短平快”抢反弹的好标的。 

附录：策略数据（详见兴业策略数据周报） 

图 10：主要股指周涨跌幅 图 11：主要股指最新估值水平 
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图 12：A 股换手率与成交金额 图 13：A 股总市值与流通市值  
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图 20：A-H 股溢价 图 21：开户数跟踪 
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表 1：本周限售股解禁 

股票代码 股票简称 可流通时间
本期流通数量(万

股)
已流通数量(万

股)
待流通数量(万

股) 流通股份类型

600177.SH 雅戈尔 2010/5/17 17,823 160,892 61,769 股权分置限售股份

000729.SZ 燕京啤酒 2010/5/17 2,261 52,658 68,369 股权分置限售股份

000777.SZ 中核科技 2010/5/17 5,484 20,155 5 股权分置限售股份

600418.SH 江淮汽车 2010/5/17 19,200 107,287 21,587 定向增发机构配售股份

601958.SH 金钼股份 2010/5/17 12,840 77,400 245,260 首发原股东限售股份

002134.SZ 天津普林 2010/5/17 12,803 24,585 0 首发原股东限售股份

601328.SH 交通银行 2010/5/17 997,498 2,592,992 0 首发原股东限售股份

600082.SH 海泰发展 2010/5/17 2,000 62,717 1,894 定向增发机构配售股份

600750.SH 江中药业 2010/5/17 9,949 29,588 0 股权分置限售股份

600876.SH ST洛玻 2010/5/17 17,902 25,002 0 股权分置限售股份

000009.SZ 中国宝安 2010/5/17 8,147 107,075 2,000 股权分置限售股份

600068.SH 葛洲坝 2010/5/17 4,003 144,538 87,959 配股原股东限售股份

000020.SZ 深华发A 2010/5/18 11,649 18,117 0 股权分置限售股份

600567.SH 山鹰纸业 2010/5/18 2,131 51,871 1,654 股权分置限售股份

600410.SH 华胜天成 2010/5/19 4,568 46,102 0 股权分置限售股份

600759.SH 正和股份 2010/5/19 20 20,435 73,420 股权分置限售股份

600559.SH 老白干酒 2010/5/19 31 8,945 5,055 股权分置限售股份

600573.SH 惠泉啤酒 2010/5/19 1,435 14,079 10,921 股权分置限售股份

600083.SH ST博信 2010/5/20 81 20,163 2,837 股权分置限售股份

600388.SH 龙净环保 2010/5/21 4,090 20,790 0 定向增发机构配售股份  
 

图 22：全球主要股市最新 PE 
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资料来源：BLOOMBERG，兴业证券研发中心 
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投资评级说明 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%部～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

重要声明 
兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 

 
 
 
 

 
 
 
 


