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本报告导读： 

 欧美股市如期见顶回落。 

 市场短期进一步下跌的动力较为有限。 

 寻找未来持续高增长的“小巨人”。 

投资要点： 
 欧美股市如期见顶回落。因市场对希腊、西班牙和葡萄牙等国债务问题可能使

欧元崩溃并出现二次经济衰退的担忧，5 月份欧美股市均出现见顶回落走势，

并跌破重要的心理关口。 

 欧盟 1 万亿美元的援助计划并未收获很大的成效，而且美国和中国信贷市场

的恢复受到限制，这也增加了市场的迷茫情绪。“经济可能二次探底”的担忧

充斥市场。 

 国内 A 股 5 月份继续下跌，上证指数下跌 9.70%，沪深 300 指数下跌 9.59%，

券商、期货、煤炭石油等行业跌幅居前，而医药、智能电网、酿酒食品等行业

表现强势。中小板指数 5 月份下跌 4.54%，创业板指数下跌 0.42%，小盘股、

高成长股依然相对活跃，节能环保、新能源、新材料、信息服务、航天军工以

及新疆板块表现相对较好。 

 目前的市场环境，可谓喜忧参半、进退两难。从静态经济数据看，经济复苏势

态持续，经济有活力。但从动态趋势看，经济增长趋缓，隐忧显现，未来经济

充满不确定性。 

 综合宏观经济形势、市场流动性及估值水平来看，A 股市场中线调整压力仍然

存在，但在出现约 20%的调整后，市场短期风险得到了较充分的释放，按照

2010 年沪深 300 盈利增幅 20%-25%计算，沪深 300 指数 5 月低点 2647 点

对应市盈率不到 15 倍，因此上证指数对应低点 2481 点的相应估值水平已经

较低，市场短期进一步下跌的动力较为有限。但是，从中线来看，如果流动性

进一步收紧，不排除市盈率降至 13 倍左右，沪深 300 指数下跌至 2266-2361
点区域，对应上证指数 2200-2300 点。 

 投资策略上，从大盘角度应高抛低吸应对阶段性底部区域的震荡；从个股及结

构性机会看，应立足中长期大趋势，在受益于经济转型、政策支持的产业中，

寻找未来持续高增长的“小巨人”。看好节能环保、新能源、新材料、信息服

务、新消费、先进制造业（包括精细化工、精密机械、军工等）、医药等板块。
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1. 月度观点综述 

1.1 五月份市场回顾 

欧美股市如期见顶回落。因市场对希腊、西班牙和葡萄牙等国债务问题可能使欧元崩溃并出现

二次经济衰退的担忧，5 月份欧美股市均出现见顶回落走势，并跌破重要的心理关口，英国

FTSE100 指数自 2009 年 10 月份来首次跌至 5,000 点心理关口下方，而道指也跌至 10,000 点

下方。英国 FTSE100 指数 5 月份累计下跌 6.6%，创 2009 年 2 月份以来最大单月跌幅。而法

国 CAC40 指数下跌 7.9%，西班牙 Ibex 指数下跌 10.2%，德国 DAX 下跌 3.1%，美股道指下

跌近 8%。 

欧盟 1 万亿美元的援助计划并未收获很大的成效，而且美国和中国信贷市场的恢复受到限制，

这也增加了市场的迷茫情绪。“经济可能二次探底”的担忧充斥市场。 

图 1：标准普尔 500 指数与中证流通指数走势图 

 

实际上，A 股走势对中国经济的反应与美国股市对美国经济的反应还是十分相似的。凭借着对

中国政府强力经济刺激计划的信心，中国股市在 08 年 10 月底探底回升，而美国股市在 09 年

3 月初见底；中国经济在 09 年 2 季度出现复苏，而美国经济在 09 年 3 季度出现复苏性增长。

结合几大指数——尤其是中证流通指数来综合分析，A 股自 08 年 10 月底展开的回升行情应该

在 09 年 12 月初才算结束，“迪拜危机”与内房地产行业调控措施启动了大盘的调整。在欧美

经济 09 年 3 季度开始复苏之后，市场已经完全摆脱了金融危机的阴霾，对经济复苏前景充满

乐观，形成了 A 股市场见顶的乐观氛围。而此后的欧美股市同样在良好经济数据的氛围中不断

上涨，并续创新高。但愈演愈烈的欧洲主权债务危机终于引发投资者对经济隐患的担忧，并导

致欧美股市快速下跌。 

国内 A 股 5 月份继续下跌，上证指数下跌 9.70%，沪深 300 指数下跌 9.59%，券商、期货、

煤炭石油等行业跌幅居前，而医药、智能电网、酿酒食品等行业表现强势。中小板指数 5 月份

下跌 4.54%，创业板指数下跌 0.42%，小盘股、高成长股依然相对活跃，节能环保、新能源、

新材料、信息服务、航天军工以及新疆板块表现相对较好。 
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资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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1.2 市场环境分析 

目前的市场环境，可谓喜忧参半、进退两难。从静态经济数据看，经济复苏势态持续，经济有

活力。但从动态趋势看，经济增长趋缓，隐忧显现，未来经济充满不确定性。 

美国经济复苏中显隐忧。美国商务部公布的最新修正数据显示，一季度美国经济增长速度按年

率计算为 3%，低于此前公布的 3.2%及分析人士预期的 3.4%。其中，消费者支出增速由此前

公布的 3.6%下调至 3.5%；企业在设备和软件方面的支出增速由 13.4%下调至 12.7%。一季度

美国经济连续第三个季度增长，但增速较 2009 年四季度的 5.6%放缓。暗示经济增速较第一季

度预计的稍有逊色。此外，上周初请失业金的降幅逊于预期也表明美国劳动力市场的复苏之路

依旧崎岖不平。 虽然美国经济自去年 3 季度走出衰退后连续 3 个季度实现增长，不过，经济

增长的主要推动力在于财政刺激政策和再库存化，而随着财政刺激和再库存对经济拉动效应弱

化，美国经济未来仍存在二次下行风险。 

4 月份美国建筑许可数量大幅下降 11.5%。制造业带动的复苏，正逐渐扩大到消费开支和服务

业，但美国经济复苏仍面临不少阻碍，内部的问题主要体现在就业、房地产等方面。随着欧债

危机的爆发，外部因素的影响逐步显著。市场普遍认为，美国经济不太可能轻易摆脱欧元区危

机的阴影。预计，美国制造业的复苏可能趋缓，零售方面地后续表现可能也会令人失望。 

美国就业市场复苏可能减速。5 月 15 日当周初请失业救济金人数意外飙升至 47.1 万，为 4 月

初以来首次，表明就业市场复苏可能减速。截至 5 月 15 日当周初请失业金人数的四周移动平

均值上升 3000 人，至 45.35 万人。前周的数据未作修正，仍为 45.05 万人。 

对欧洲危机可能拖慢美国的担忧，在美国的官方和民间日益显现。美联储理事塔鲁洛在 5 月 20

日公开表达了这方面的担忧。他认为，欧洲债务危机会威胁全球信贷市场及美国大型银行，因

此对美国经济复苏构成“可能很严重”的风险。他警告说，欧债危机如不加以控制，可能导致

金融市场冻结，并引发又一场全球金融危机。欧洲经济放缓可能会导致美对欧出口下降，进而

冲击美国经济；另外，如果欧洲主权债务危机全面爆发，在欧洲有风险敞口的美国各大银行可

能蒙受损失。而且，欧洲的危机也可能影响全球金融市场。 

中国经济增速减缓，经济降温。今年以来，我国宏观经济继续回升向好，但经济形势仍然极其

复杂。作为 GDP 增速先行指标的工业增加值指标 4 月份出现环比下降，房地产调控后投资增

速可能面临回落，出口形势也不能过于乐观。应当说，目前市场的下跌，在一定程度上反映了

市场对于未来宏观经济形势不确定性的担忧。从国际市场情况看，同样存在很多不确定因素。

尽管欧盟与国际货币基金组织通过总额为 7500 亿欧元的救助计划，排除了欧元区成员国短期

内出现债务违约的风险，但并没有从根本上扭转投资者对于债务危机的担忧。5 月 28 日，汇誉

下调西班牙评级至 AA+，展望为稳定。下调的主要原因是汇誉认为，西班牙近期的削减债务措

施可能拖累该国的经济成长。 

不难看出，在国内经济内生增长动力尚未有效恢复且国际经济形势仍难言乐观的情况下，由管

理层所主导的经济刺激不可能完全退出；而另一方面，结构调整的各项措施则无疑会对经济增

长产生一定程度的抑制作用。所以两项政策的合力必将极大地影响国内的经济走势，而两方面

政策的此消彼长则主要源于管理层对未来经济形势的判断。 
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就房地产调控而言，在实施一个多月以后，已经开始显现政策的成效。很多地方楼市成交量明

显下降，此前房价猛涨的部分城市，房价已保持稳定甚至出现小幅下挫。从市场的反应看，目

前房地产调控已进入观察期，虽然对未来政策力度的预期还不明朗，尤其是物业税的甚嚣尘上

给市场带来持续的压力，但政策推出之初给股市投资者带来的紧张和压力，也会随着时间的推

移而逐步淡去。 

尽管经济运行仍然存在很多不确定因素，但过于悲观地看待未来实体经济走势，同样也不是理

性的态度。目前来看，宏观经济正处于恢复性增长的进程中，出现二次探底的可能性并不大。

从上市公司整体业绩的角度来看，仍然处于一个较为合理的增长趋势中。据统计，目前已披露

中期业绩预告的 600 多家上市公司中，预增和扭亏的公司占比超过 60%。尤其是经过这一轮下

跌后，A 股市场的估值水平已经处于历史相对低位，一些优质股票也具备了中长期投资价值。 

市场资金渐趋紧张。近期银行间市场资金价格快速上升。4 月下旬以来银行间同业拆借利率持

续升高，5 月份以来更是加速攀升。5 月最后一周，7 天回购利率已经达到 2.3%的水平，超过

了一年期存款利率。静态来看，银行信贷的收缩将导致更多的银行资金滞留在银行间市场，从

而压低银行间市场利率。但动态而言，贷款规模的萎缩，限制了货币创造活动，也降低了存款

规模，银行资金流动性出现下降趋势。虽然贷款增速放缓意味着相对而言更多资金可以投向银

行间市场，但是银行资金总量的不足更为严重，使得银行间市场资金出现短缺。 

3 月期银行间市场利率 SHIBOR 与 3 月期央票利率之差能够较好的反应市场资金的松紧程度。

SHIBOR 与央票的利差（3M)正好反映了流动性补偿问题：对 SHIBOR 来说，其信用风险几乎

为零。其流动性补偿的大小，会随着资金的松紧程度变化，在资金宽松时候会比较小，资金紧

张时候肯定会大；同时其利差也可以代表着市场（SHIBOR）对政策（央票）的认可程度。（附

注：SHIBOR 可以认为代表市场利率，而央票则可以代表政策利率） 

图 2：上证指数与 3 个月利差 

 

因此，既可以从流动性总量的角度去理解其与股指的关系，同时考虑到市场对政策的补偿心理，

用该指标衡量与流动性与股指的关系，存在相当的合理性。考察 2006 年 10 月以来该指标与大

盘走势的关系可以发现，当该指标处于 60 以上时，市场缺乏资金，股市面临较大的抛售压力。

该指标今年以来基本在 50 以上徘徊，近期有加速上扬的势头，上周已经达到 57，应该引起我

们的关注。 
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在连续 12 周净回笼之后，5 月中旬开始央行在公开市场连续 3 周净投放，预示着央行货币政策

调整压力加大。从基本面上看，信贷调控已经初见效果，央行没有必要再加大流动性收缩。此

外，6 月份 7800 亿的货币到期量和债券的供给规模也较大，所以央行有必要净投放资金以缓

和市场流动性的紧张程度。因此，6 月流动性的收缩力度会放缓，甚至会出现净投放。 

 

1.3 市场趋势判断及投资策略 

综合宏观经济形势、市场流动性及估值水平来看，A 股市场中线调整压力仍然存在，但在出现

约20%的调整后，市场短期风险得到了较充分的释放，按照2010年沪深300盈利增幅20%-25%

计算，沪深 300 指数 5 月低点 2647 点对应市盈率不到 15 倍，因此上证指数对应低点 2481 点

的相应估值水平已经较低，市场短期进一步下跌的动力较为有限。但是，从中线来看，如果流

动性进一步收紧，不排除市盈率降至 13 倍左右，沪深 300 指数下跌至 2266-2361 点区域，对

应上证指数 2200-2300 点。 

随着大盘快速下跌，今年发行的 149 只新股中有 42 只新股跌破了发行价，还有不少股票跌破

了增发价。但是，这并不表示发行节奏可能减慢。理由一，去年下半年来新股发行价格不断走

高，有其是创业板新股放心市盈率达到了 100 多倍。因此，在市场热情难以为继的情况下，此

类高价发行的新股和增发股相继跌破发行价是合情合理的，也是必然的。这并不表示新股发布

出去！理由二，随着银行业信贷风险的加大和信贷的控制，大力提高资本市场的直接融资比重

应是未来的一项长期政策。只要新股能顺利发行，客观上很难减慢新股发行的节奏。随着市场

的全流通，证券市场的市场化得到进一步体现。我们不能简单的期盼非全流通时代股票一旦大

幅下跌管理层就有意无意的减慢新股发行节奏的情形。 

在中证流通指数触及去年下半年低点后，大盘出现了短期反弹，短期反弹从日 KD 可以得到支

持。但从周线来看，周 KD 尚未确认中线底部，预示大盘仍有可能出现底部震荡和确认的过程。 

图 3：中证流通指数日 K 线图 

 

平行四边形区域涵盖了 07 年 4 月到现在的主要部分，四边形上方是 07 年 8 月到 08 年 2 月的

头部区域，也是估值较高的风险区域；四边形下方则是 08 年 6 月到 09 年 4 月的低风险区域。

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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理性波动区间应该在四边形区域之内（对应上证指数大约 2450-3400 点），09 年 6 月之后的市

场较为理性，如果没有特别的利空或利多因素较难打破市场的理性震荡格局。 

图 4：中证流通指数的平行四边形区域 

 

投资策略上，从大盘角度应高抛低吸应对阶段性底部区域的震荡；从个股及结构性机会看，应

立足中长期大趋势，在受益于经济转型、政策支持的产业中，寻找未来持续高增长的“小巨人”。

看好节能环保、新能源、新材料、信息服务、新消费、先进制造业（包括精细化工、精密机械、

军工等）、医药等板块。 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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2. 宏观经济分析 

2.1 国际经济：主权债务危机导致全球股市大跌 

五月份，三大评级机构大幅下调主权债务评级加速了市场恐慌情绪，市场担忧欧洲债务向东欧、

日本及全球其他地区蔓延，VIX 指数、欧元汇率、美元指数和避险工具的数据均显示市场对主

权债务的担忧在进一步加深。市场关注焦点扩大到欧洲政策和经济增长，部分国家下调了经济

增张速度，债务问题对经济增长速度形成了冲击。欧盟 27 国财长 5 月 10 日凌晨决定，设立一

项总金额高达 7500 亿欧元的救助机制，帮助可能陷入债务危机的欧元区成员国，以防止希腊

债务危机蔓延。这些救助行为在短期有利于稳定市场信心，但由于欧元区银行信贷和货币乘数

均在低位，要回归至正常水平仍需时日。 

主权债务危机导致国际股市大幅下挫。5 月份国际主要股指大幅下跌，其中俄罗斯 RTS 指数下

跌 11.97%，日经 225 指数下跌 11.65%，标准普尔 500 指数下跌 8.20%，伦敦金融时报 100

指数下跌 6.57%。 

图 5：标准普尔 500 波动率指数快速上升 

 

图 6：欧元兑美元连续 6 个月下跌 
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资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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图 7：2010 年 5 月美元大幅升值 

 

 

2.2 中国经济：警惕美元升值对中国出口的影响 

欧洲的债务危机可能对我国出口产生了较大影响。人民币相对欧元升值，以及欧洲整体经济增

速的下滑，都有可能降低欧洲从中国的进口。从近四年的出口情况来看，欧盟占中国出口总额

的 20%。从月度数据来看，4 月份中国对欧盟的出口额占中国出口总额的 18.59%，为 2007

年 4 月份以来的最低值。 

图 8：中国 4 个主要出口区域 

 

从出口增速来看，1-4 月我国对美国（19.49%）、日本（19.35%）出口增长较慢，对欧盟出口

的快速增长（30.38%）成为实现我国出口 29.20%同比增速的关键。如果欧洲主权债务风险得

不到有效化解，一旦大规模扩散开来，欧盟经济复苏将陷入停滞，甚至面临第二次衰退，将对

我国对欧出口增长构成极大压力。 
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资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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3. 市场运行特征 

3.1 国际市场表现 

5 月份国际主要股指大幅下跌，其中日经 225 指数下跌 11.65%，标准普尔 500 指数下跌 8.20%，

伦敦金融时报 100 指数下跌 6.57%。恒生 A-H 股溢价指数收于 103.76。 

图 9：全球主要指数估值 

 

图 10：国际主要股指 5 月份表现 
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资料来源：Wind，浙商证券研究所，截至 5 月 31 日 
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图 11：恒生 AH 股溢价指数 

 

 

 

3.2 国内市场表现 

5 月份 A 股市场大幅下跌，上证指数报收于 2592.15 点，下跌 9.70%，沪深两市成交 3.36 万

亿元（环比下降 36%），换手率为 24%。 

行业方面，医药生物微幅上涨，交通运输、采掘、钢铁、化工、信息服务、轻工制造、餐饮旅

游跌幅较大。医药生物上涨 0.06%，食品饮料下跌 3.44%；而交通运输下跌了 12.02%（其中

航空下跌 16.61%，航运下跌 14.99%，港口下跌 12.65%），煤炭下跌 11.87%，石油开采下跌

10.22%，钢铁下跌 10.71%。 

从风格指数看，小盘股、高价股、高市净率股指数跌幅较小，而微利股、高市盈率股、中价股

指数跌幅较大。 

图 12：上证指数近一个月走势图 
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资料来源：Wind，浙商证券研究所，截至 5 月 31 日 
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图 13：行业指数 5 月份涨跌幅 

 

图 14：风格指数 5 月份涨跌幅 

 

图 15：国内主要指数 5 月份涨跌幅 
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4. 上市公司业绩分析 

4.1 中小板总体业绩 

截至 4 月 30 日，A 股中小企业板共有 395 家上市公司，2009 年实现营业总收入 4940 亿元，

同比增长 8.69%；实现营业利润 501 亿元，同比增长 27.75%；实现归属于母公司净利润 426

亿元，同比增长 26.64%。尽管 2009 年营业总收入增长幅度较小，但是营业利润和净利润均实

现了大幅增长。2009 年全部中小板公司的 ROE 为 12.55%，较 2008 年的 13.45%略有下降。 

图 16：中小板公司上市时间分布 

 

 

从季度业绩来看，2010 年 1 季度，A 股中小板上市公司的 ROE 为 2.85%，营业总收入、营业

利润和净利润均实现了大幅增长。395 家中小板上市公司实现营业总收入 1330 亿元，同比增

长 37.81%；实现营业利润 135 亿元，同比增长 67.44%；实现归属于母公司净利润 111 亿元，

同比增长 66.60%。 

图 17：单季度中小板上市公司业绩汇总 
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从年度业绩来看，中小板公司的年度营业收入同比增长率在 2006 年达到阶段性高点 38.91%，

之后由于可比公司数量的增加以及受到宏观经济的影响，2009 年营业收入增长率回落到

8.58%。净利润增长率 2007 年达到阶段性高点 39.36%，2008 年净利润增长率下降到 6.20%，

2009 年净利润增长 26.14%。 

图 18：中小板上市公司年度业绩成长性（同比数据） 

 

 

4.2 中小板业绩一致预期 

截至 4 月 30 日，中小板共有 395 家上市公司，2009 年实现营业总收入 4940 亿元，市场对

2010-2011 年营业总收入的一致预期分别是 6420 亿元、7972 亿元，增长率分别是 30%、24%。

2009 年实现归属于母公司净利润 426 亿元，市场对 2010-2011 年净利润的一致预期分别是 617

亿元、810 亿元，增长率分别是 45%、31%（净利润增长率比全部 A 股的净利润增长率高 9%）。 

图 19：中小板公司业绩一致预期 
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4.3 中小板成长性分析 

2009 年 7 月到 2010 年 4 月，中小板上市新股 122 家，募集资金 982 亿元，约占目前 395 家

中小板公司净资产的 24.38%。由于新股募集的资金需要半年到一年的时间才能为公司带来收

入和利润，因此，为了计算中小板整体的成长性，我们在下面的统计中只包括 2008 年 9 月之

前上市的 272 家公司（并剔除了中小板唯一的金融股：宁波银行）。 

从 2007 年 1 季度到 2010 年 1 季度，中小板的季度营业总收入几乎增加了一倍，季度复合增

长率为 4.91%。净利润波动较大，2009 年 4 季度业绩创出了近三年的新高，2010 年 1 季度业

绩又大幅回落，季度复合增长率为 4.91%。 

图 20：272 家中小板上市公司单季度业绩汇总 

 

中小板的季度毛利率水平比较稳定，2009 年毛利率逐步恢复，2009 年 4 季度为近三年的最高

点 23.33%，2010 年 1 季度毛利率为 21.81%。 

图 21：272 家中小板上市公司的季度毛利率 
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图 22：272 家中小板上市公司单季度业绩杜邦分析 

 

 

4.4 中小板成长性与估值的关系 

从 2004 年 6 月到 2010 年 5 月，中小板整体市盈率的均值是 33.21，标准差是 11.31；市净率

的均值是 3.83，标准差是 1.41。以 2009 年年报业绩计算，目前中小板的整体市盈率是 46.45，

高于均值 1.17 个标准差；整体市净率是 5.04，高于均值 0.86 个标准差。以 2010 年业绩的一

致预期计算，目前中小板的整体市盈率是 32.11，整体市净率是 4.52。 

图 23：中小板整体估值 

 

 

中小板的整体估值与净利润增长率高度相关。2004-2007 年，净利润增长率持续上升，估值也

从 2006 年 1 月的 17 倍市盈率上升到 2007 年 12 月的 61 倍市盈率。2008 年，净利润增长率

下降到 6.20%，估值回落到 2008 年 10 月的 19 倍市盈率。此后，随着净利润增长率的上升，

估值水平也逐步上升。 
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图 24：中小板整体估值与净利润增长率的比较 
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5. 市场估值水平 

A 股市场整体市盈率为 22.70，市净率 2.81；中小板的整体市盈率为 46.45，市净率 5.04；创

业板的整体市盈率为 73.14，市净率 4.88。 

表 1：市场与行业整体估值 

板块名称 
收盘均价 

（总股本加权） 

5 月涨跌幅% 

(流通市值加权) 

2010 年涨跌幅% 

(流通市值加权) 

市盈率 

（09 年年报）

市净率 

（09 年年报） 

总市值 

（亿元）

流通市值

（亿元）

全部 A 股 9.04  -8.21  -17.56 22.70 2.81  245,991 134,694 

上证 A 股 8.13  -8.56  -18.92 19.85 2.59  185,323 101,073 

深证 A 股 13.71  -7.13  -13.22 40.52 4.27  60,668 33,622 

中小企业板 20.21  -4.45  -1.13 46.45 5.04  21,261 8,947 

创业板 36.53  -2.52  3.11 73.14 4.88  3,708 835 

中证 100 成份 7.75  -8.61  -23.59 16.65 2.36  141,992 71,175 

中证 200 成份 11.92  -8.14  -15.18 28.85 3.29  30,340 21,944 

沪深 300 成份 8.26  -8.50  -21.66 17.99 2.48  172,332 93,119 

中证 500 成份 10.75  -7.53  -7.47 49.73 3.61  28,409 21,542 

全部 B 股 5.23  -12.05  -12.99 20.42 1.71  5,425 1,496 

农林牧渔 12.48  -5.23  -3.94 82.01 5.25  2,817 2,043 

采掘 13.00  -11.64  -25.95 19.57 2.61  31,859 4,787 

化工 10.17  -11.42  -28.41 23.47 2.90  17,554 12,188 

黑色金属 5.66  -11.48  -31.86 58.38 1.39  5,771 3,517 

有色金属 14.16  -6.48  -16.38 119.18 4.48  9,188 4,618 

建筑建材 7.15  -8.56  -18.98 21.47 2.34  9,563 4,579 

机械设备 13.49  -6.85  -8.88 37.14 4.86  13,052 7,201 

电子元器件 11.13  -5.13  5.82 -586.83 5.08  4,153 2,492 

交运设备 10.50  -8.97  -21.80 27.26 3.27  8,659 5,340 

信息设备 14.92  -8.39  -5.02 37.67 4.59  3,548 2,480 

家用电器 11.20  -5.35  -18.28 24.88 3.53  2,504 1,823 

食品饮料 25.68  -3.29  -11.71 39.18 6.93  7,031 4,810 

纺织服装 9.87  -6.82  -7.90 35.45 3.26  2,533 1,486 

轻工制造 9.66  -11.19  -11.30 42.32 3.09  2,244 1,416 

医药生物 20.06  0.32  11.23 45.69 7.01  10,637 7,094 

公用事业 7.62  -9.85  -14.31 31.69 2.55  8,643 4,995 

交通运输 6.95  -11.85  -15.28 53.32 2.65  11,788 6,741 

房地产 8.06  -10.30  -29.69 22.20 2.51  8,463 6,019 

金融服务 6.57  -7.65  -19.31 13.56 2.34  70,846 40,894 

商业贸易 12.81  -6.93  -10.66 38.61 3.97  5,302 4,161 

餐饮旅游 12.08  -10.99  -7.10 58.56 4.35  1,073 651 

信息服务 12.16  -11.35  -13.52 54.51 4.05  6,191 3,970 

综合 8.21  -11.38  -6.24 66.96 4.31  1,624 1,277 

资料来源：Wind，浙商证券研究所，截至 5 月 31 日 
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从 2002 年 1 月到 2010 年 5 月，A 股整体市盈率的均值是 30.43，标准差是 11.80；市净率均

值是 2.87，标准差是 1.04。目前 A 股的整体市盈率是 22.70，低于均值 0.66 个标准差；整体

市净率是 2.81，低于均值 0.05 个标准差，估值处于较为合理的水平。 

图 25：A 股整体估值 

 

图 26：A 股整体市盈率波动区间 
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资料来源：Wind，浙商证券研究所，截至 5 月 31 日 

注：2002-2009 年的市盈率、市净率用当年年报数据计算；2010 年市盈率、市净率用 2009 年年报数据计算；考

虑到市场规模、样本量等因素，均值等统计数据的样本为 2002 年以来的月度数据（除非特别注明，本文均用该

算法）。 
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图 27：A 股整体市净率波动区间 

 

图 28：主要指数最新市盈率 

 

图 29：主要指数最新市净率 
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从各个行业的最新估值比较，目前估值水平较低的行业是银行、公路、铁路、石油、建筑建材，

而有色、农林牧渔、电子元器件、餐饮旅游、食品饮料、医药、航空等行业估值较高。 

图 30：各个行业整体估值 
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资料来源：Wind，浙商证券研究所，截至 5 月 31 日 
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把各个行业的估值与历史估值作对比，目前银行、保险、证券、铁路、石油、建筑建材低估，

而有色、信息服务等行业高估。 

图 31：各个行业相对估值 
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资料来源：Wind，浙商证券研究所，截至 5 月 31 日 

注：采用 2002 年以来的月度数据为样本，计算目前估值所处的分位数（例如：银行业的市盈率分位数 11%，表示 11%的样本估值低于目前估值）；

对于部分样本市盈率为负数，计算时作了处理，以反映真实情况； 
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截至 5 月 31 日，A 股市场共有 1840 家上市公司，它们 2009 年的归属母公司净利润是 10835

亿元，市场对 2010-2011 年归属母公司净利润的一致预期分别是 14734 亿元、17963 亿元，

增长率分别是 36%、22%。 

从市场的一致预期来看，目前估值相对较低的行业是银行、钢铁、房地产、建筑建材、石油、

煤炭，而电子元器件、餐饮旅游、信息服务、农林牧渔等行业估值较高。 

表 2：行业净利润一致预期 

净利润 整体市盈率 净利润增长率 

行业 总市值 PB 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2009PE 2010PE 2011PE 2009 年 2010 年 2011 年

全部 A 股 245,964  2.81  9,974 8,483  10,835 14,734 17,963 22.70 16.69 13.69  28% 36% 22%

银行 51,202  2.11  2,810 3,734  4,348 5,351 6,428 11.78 9.57 7.97  16% 23% 20%

保险 12,146  3.28  501 121  541 592 688 22.44 20.52 17.66  348% 9% 16%

证券 7,053  3.42  460 193  330 387 441 21.37 18.23 16.00  71% 17% 14%

房地产 8,463  2.51  229 251  381 566 748 22.20 14.95 11.31  52% 49% 32%

煤炭 11,632  3.16  377 632  588 802 961 19.79 14.50 12.11  -7% 36% 20%

石油 19,883  2.34  1,346 1,138  1,032 1,416 1,596 19.27 14.05 12.46  -9% 37% 13%

石化 17,527  2.94  768 330  748 991 1,166 23.43 17.69 15.04  127% 32% 18%

电力 6,519  2.24  282 -43  220 253 320 29.64 25.72 20.39   15% 26%

医药 10,637  7.24  101 133  233 311 387 45.69 34.24 27.48  75% 33% 25%

钢铁 5,771  1.39  540 227  99 377 527 58.38 15.31 10.94  -56% 281% 40%

有色 9,188  4.51  344 87  77 284 408 119.18 32.36 22.54  -12% 268% 44%

建筑建材 9,563  2.42  283 252  446 602 756 21.47 15.88 12.65  77% 35% 26%

机械 13,052  5.29  301 279  351 488 631 37.14 26.72 20.69  26% 39% 29%

交运设备 8,659  3.29  235 186  318 462 549 27.26 18.73 15.77  71% 46% 19%

农林牧渔 2,817  5.33  32 28  34 66 90 82.01 42.76 31.24  23% 92% 37%

食品饮料 7,031  7.09  100 97  179 253 318 39.18 27.78 22.09  85% 41% 26%

餐饮旅游 1,073  4.35  16 13  18 26 31 58.56 41.90 34.20  36% 40% 23%

商业贸易 5,302  4.02  117 115  137 199 254 38.61 26.69 20.86  19% 45% 28%

纺织服装 2,533  3.30  63 41  71 75 97 35.45 33.93 26.14  73% 4% 30%

电子元器件 4,153  5.24  53 -9  -7 35 74 119.70 55.97   114%

信息设备 3,548  4.76  45 34  94 120 152 37.67 29.61 23.29  179% 27% 27%

信息服务 6,191  4.21  120 278  114 147 198 54.51 42.24 31.32  -59% 29% 35%

家电 2,504  3.56  44 50  101 132 161 24.88 19.00 15.54  100% 31% 22%

轻工 2,244  3.15  67 38  53 74 99 42.32 30.35 22.72  40% 39% 34%

航空 2,998  6.00  77 -286  66 144 159 45.41 20.79 18.84   118% 10%

航运 2,365  2.05  301 203  -129 75 123 31.44 19.15  -164% 64%

港口 1,664  2.55  63 78  62 77 85 26.79 21.62 19.53  -21% 24% 11%

公路 1,920  2.09  93 87  99 120 135 19.38 16.05 14.27  14% 21% 12%

铁路 1,625  2.26  82 82  82 101 112 19.72 16.07 14.46  0% 23% 11%

资料来源：Wind，浙商证券研究所，截至 5 月 31 日 
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图 32：各个行业 2011 年市场预期的相对估值 
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资料来源：Wind，浙商证券研究所，截至 5 月 31 日 

注：采用 2002 年以来的月度数据为样本，计算 2011 年估值所处的分位数； 
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6. 市场供求状况 

从资金需求来看，我们主要关注 IPO、再融资以及大小非减持。我们预计 2010 年 6 月 IPO 需

要资金 400 亿元，实施再融资方案需要资金 100 亿元，大小非减持需要资金 100 亿元，三者

共计需要资金 600 亿元。从资金供给来看，我们预计 2010 年 6 月股票型与混合型基金将募集

资金 200 亿元，新增股票账户为二级市场带来增量资金 500 亿元。 

此外，证券交易印花税导致一部分资金流出市场，2009 年产生证券交易印花税 535 亿元，我

们预计 2010 年 6 月沪深两市上缴证券交易印花税 50 亿元。总体来看，2010 年 6 月二级市场

资金供给略大于资金供给。 

图 33：资金需求 650 亿元 图 34：资金供给 700 亿元 

IPO 400

再融资 100
大小非减持

100

印花税 50

基金 200

股票账户

500

资料来源：浙商证券研究所 资料来源：浙商证券研究所 

 

6.1 资金供给 

据统计，2009 年发行了 95 只股票型与混合型基金，共募集资金 3210 亿元，2010 年 1-4 月发

行了 33 只股票型与混合型基金，共募集资金 645 亿元，目前还有 15 只股票型与混合型基金正

处于募集阶段。预计 2010 年 6 月股票型与混合型基金将募集资金约 200 亿元。 

图 35：股票型与混合型基金月度发行规模 
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资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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根据浙商证券的基金仓位监测模型，截至 5 月 28 日，322 只偏股型开放式基金（不含指数型）

的平均仓位为 75.56%，比 4 月 30 日的仓位（78.85%）回落了 3.29%。从偏股型基金的仓位

分布来看，仓位在 80%以上基金占全部偏股型基金的比例为 42.30%，该占比持续下降。此外，

我们还观测到，有 17.61%的基金仓位接近募集说明书中所述的配置上限，与前一周相比下降

3.2 个百分点，同时，有 5.66%的基金仓位接近募集说明书中所述的配置下限，与前一周相比

上升 1.93 个百分点。 

新增股票账户数在 2009 年 7 月达到阶段高点，2010 年 2 月创出上半年的低点，近期有所回升。

我们预计 2010 年 6 月新增股票账户数 150 万，为二级市场带来增量资金约 500 亿元。 

图 36：新增股票和基金开户数 

 

6.2 资金需求 

从 2009 年 6 月 A 股市场重启 IPO，到 2010 年 5 月，11 个月的时间沪深两市共发行了 264 只

新股，募集资金约 3946 亿元。从历史数据看，2006 年发行了 70 只新股，募集资金 1643 亿

元；2007 年发行了 118 只新股，募集资金 4470 亿元；2008 年发行了 77 只新股，募集资金

1040 亿元。我们预计 2010 年 6 月将发行 33 只新股，募集资金 400 亿元。 

图 37：新股发行数量与募集金额 
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资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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表 3：近期新股发行情况 

代码 名称 发行价格 
发行数量 

（万股） 

募集资金

(亿元)
申购日期 

网上发行 

中签率(%) 

网下申购 

获配比例(%) 

冻结资金 

（亿元） 

300080.SZ 新大新材 43.40  3,500 15.19 20100506 1.67  1.84  894 

300081.SZ 恒信移动 38.78  1,700 6.59 20100506 1.07  1.96  561 

300082.SZ 奥克股份 85.00  2,700 22.95 20100506 1.55  1.41  1,510 

300083.SZ 劲胜股份 36.00  2,500 9.00 20100506 1.26  2.22  654 

300084.SZ 海默科技 33.00  1,600 5.28 20100506 0.87  1.24  573 

002409.SZ 雅克科技 30.00  2,800 8.40 20100511 0.45  1.27  1,627 

002410.SZ 广联达 58.00  2,500 14.50 20100511 0.67  1.02  2,007 

002411.SZ 九九久 25.80  2,180 5.62 20100511 0.56  0.96  923 

002412.SZ 汉森制药 35.80  1,900 6.80 20100511 0.38  0.79  1,620 

300085.SZ 银之杰 28.00  1,500 4.20 20100513 1.11  1.27  370 

300086.SZ 康芝药业 60.00  2,500 15.00 20100513 1.47  1.29  1,048 

300087.SZ 荃银高科 35.60  1,320 4.70 20100513 0.99  1.56  441 

300088.SZ 长信科技 24.00  3,150 7.56 20100513 0.99  1.03  755 

002413.SZ 常发股份 18.00  3,700 6.66 20100517 0.55  4.27  994 

002415.SZ 海康威视 68.00  5,000 34.00 20100517 1.55  1.88  2,122 

002416.SZ 爱施德 45.00  5,000 22.50 20100517 1.52  2.89  1,338 

002417.SZ 三元达 20.00  3,000 6.00 20100519 0.56  1.70  925 

002418.SZ 康盛股份 19.98  3,600 7.19 20100519 1.43  1.88  480 

002419.SZ 天虹商场 40.00  5,010 20.04 20100519 2.36  2.11  870 

002420.SZ 毅昌股份 13.80  6,300 8.69 20100519 1.68  2.10  497 

002421.SZ 达实智能 20.50  2,000 4.10 20100524 0.37  1.23  964 

002422.SZ 科伦药业 83.36  6,000 50.02 20100524 3.10  2.72  1,658 

002423.SZ 中原特钢 9.00  7,900 7.11 20100524 1.60  16.68  364 

002424.SZ 贵州百灵 40.00  3,700 14.80 20100524 1.02  1.79  1,330 

002425.SZ 凯撒股份 22.00  2,700 5.94 20100526 1.31  1.59  437 

002426.SZ 胜利精密 13.99  4,010 5.61 20100526 0.90  5.33  520 

002427.SZ 尤夫股份 13.50  4,600 6.21 20100526 1.47  2.97  381 

002428.SZ 云南锗业 30.00  3,200 9.60 20100526 0.82  1.31  1,087 

002429.SZ 兆驰股份 30.00  5,600 16.80 20100531     

002430.SZ 杭氧股份 18.00  7,100 12.78 20100531     

002431.SZ 棕榈园林 45.00  3,000 13.50 20100531     

002432.SZ 九安医疗 19.38  3,100 6.01 20100531     

002433.SZ 皮宝制药   2,500   20100602     

002434.SZ 万里扬   4,250   20100602     

002435.SZ 长江润发   3,300   20100602     

002436.SZ 兴森科技   2,793   20100602     

002396.SZ 星网锐捷   4,400   20100607     

002437.SZ 誉衡药业   3,500   20100607     

002438.SZ 江苏神通   2,600   20100607     

002439.SZ 启明星辰   2,500   20100607     

资料来源：Wind，浙商证券研究所，截至 5 月 31 日 
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根据证监会公布的数据，2006-2009 年 A 股市场通过增发方式进行的融资金额分别为 989 亿、

2754 亿、2093 亿、3020 亿元（配股和可转债的融资金额为增发融资金额的 9%），2010 年 1-5

月增发融资金额为 1148 亿元。从近三年的融资方式看，公开增发和现金方式定向增发募集的

资金占增发融资总额的 60%。目前提出增发预案或股东大会通过、证监会批准的拟增发公司共

309 家，其中有明确的增发价格（或价格下限）和增发数量的 293 家公司累计拟筹集资金为 6154

亿元。我们预计 2010 年 6 月 A 股市场实施再融资方案需要的资金为 100 亿元。 

图 38：月度增发融资金额 

 

截至 5 月 31 日，A 股总市值为 20.82 万亿元，其中流通市值占比 64.70%。2010 年 6 月 A 股

市场解禁市值 1056 亿元，占目前流通市值的 0.78%。 

表 4：6 月限售股解禁市值较大的股票 

代码 股票简称 可流通时间 
本期流通数

量(万股) 

本期流通市

值(亿元) 

占 A 股股本

比例(%) 

待流通数量 

(万股) 

000423.SZ 东阿阿胶 2010-6-1 12,108 44.91  18.51 25 

601601.SH 中国太保 2010-6-4 10,667 23.13  1.70 501,235 

000935.SZ ST 双马 2010-6-7 18,146 16.00  56.81 0 

000725.SZ 京东方 A 2010-6-10 375,000 144.00  52.32 125,007 

002137.SZ 实益达 2010-6-17 19,500 24.38  74.96 0 

600175.SH 美都控股 2010-6-17 37,620 19.34  33.20 33,248 

002138.SZ 顺络电子 2010-6-17 6,955 17.44  53.69 735 

000887.SZ 中鼎股份 2010-6-21 25,200 44.10  59.22 0 

000001.SZ 深发展 A 2010-6-21 18,126 31.74  5.84 6 

600293.SH 三峡新材 2010-6-21 12,991 19.95  37.71 0 

600845.SH 宝信软件 2010-6-28 11,933 31.83  68.49 0 

000768.SZ 西飞国际 2010-6-28 13,781 15.13  5.56 81,484 

000792.SZ 盐湖钾肥 2010-6-29 37,675 169.54  49.08 6 

000895.SZ 双汇发展 2010-6-29 31,181 157.40  51.45 13 

600837.SH 海通证券 2010-6-29 76,344 81.23  9.28 346,196 

601158.SH 重庆水务 2010-6-29 22,500 19.73  4.69 430,000 

000900.SZ 现代投资 2010-6-29 10,853 19.99  27.19 5 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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图 39：月度大小非解禁市值 

 

 

大小非减持随着市场的回暖不断增强，2008 年 6-12 月大小非减持 5.93 亿股/月，2009 年大小

非减持 10.49 亿股/月，2010 年 1-4 月大小非减持 5.36 亿股/月。预计 2010 年 6 月大小非减持

数量 7 亿股，大小非减持的资金需求为 100 亿元。 

图 40：月度大小非减持数量 
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资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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6.3 储蓄与公开市场操作 

图 41：货币投放（回笼）统计 

 

图 42：央票利率走势 

 

图 43：存款活期化与上证指数 
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资料来源：Wind，浙商证券研究所，截至 2010 年 4 月 

数据来源:Wind资讯
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资料来源：Wind，浙商证券研究所，截至 5 月 31 日 
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图 44：居民存款增速 

 

图 45：企业存款增速 
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7. 浙商投资组合 

我们 1 月 1 日的年度策略报告推荐了“十大金股”， 推荐后的算术平均涨幅-12.21%，同期沪深

300 指数涨幅-22.44%。 

表 5：年度推荐的“十大金股”累计涨跌幅 

代码 简称 涨跌幅（%）   代码 简称 涨跌幅（%）

000423 东阿阿胶 41.84    600060 海信电器 -17.15  

600439 瑞贝卡 -1.10    000581 威孚高科 -22.02  

002211 宏达新材 -10.54    600036 招商银行 -22.67  

600693 东百集团 -14.16    000983 西山煤电 -25.37  

601601 中国太保 -15.38    600026 中海发展 -35.54  

资料来源：浙商证券研究所，截至 5 月 31 日 

图 46：年度推荐的“十大金股”累计涨跌幅 
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