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策略周报  

农行低调上市是否极还是泰来 

 1. A 股难敌银行股扩容 

本周 A股出现了调整，主要是受到房地产政策以及中行融资的影响，以及海外市

场仍然不容乐观，A股出现了较大幅度的调整。截止周五，上证指数和沪深 300

涨幅分别为-3.8%和-3.7%。 

2. 大盘银行股低价发行（高价）与二级市场随后的上涨（下跌） 

一级市场与二级市场如同跷跷板，如果一级市场高价发行，意味着二级市场趋向

于疯狂，从中长期看，后市调整的概率加大。如果一级市场低价发行，意味着二

级市场趋向于低迷，从中长期看，后市上涨的概率大。换句话说，就是否极泰来

和泰极否来。 

A股的大银行先H后 A股上市的历程验证了上述观点，熊市低价发行后迎来牛市，

牛市高价发行后迎来熊市。2005 年的低定价发行到 2007 年的高定价发行，而二

级市场从经历的是熊-牛-熊的走势。（1）以建设银行为例。建设银行 2005 年 10

月以 1.99 倍市净率在香港上市发行，当天破发，最后收到 2.35 港元。在 2007

年 10 月到过最高价 8.97 元。同样 2007 年 9 月，建设银行回归 A股，市净率依

然是 1.96，但是市盈率却高达 32.9 倍，首日上涨幅度为 8.53 元，在 11 月 2日

达到盘中最高点 11.58 元，此后市场就一蹶不振。（2）以交行为例，交行 2005

年 6 月以 1.75 倍市净率在香港发行，到 07 年 5月已 2.31 倍市净率在 A股发行，

从 H股首日上涨 2.8%到 A 股的上涨 71%。 

房地产政策依然是决定 A股中长期走势的重要因素。三部委出台的二套房认定标

准表明遏制房价上涨依然是调控的主旋律。未来最大的一个不确定性因素是房产

税，当然调控的效果也左右着政策的力度，因此市场还需要一定的时间来消化这

些不确定性。 

3. 农行低调上市是否极还是泰来 

农行如果低价上市肯定是否极，泰来还需等待，目前还不能说市场迎来拐点，主

要是房地产政策的出台和效果还有待观察。也就是说，从中期的角度看，市场调

整的时间会比较长，还维持在一个宽幅区间震荡。短期不排除市场会对农行上市

出台一些稳定的措施，比如农行降低发行规模和定价水平，推动新增资金的入场，

尤其是一些产业资金如央企和大股东增持，维护市场的稳定。因此在投资策略上

来说，市场短期还将维持弱势震荡，可关注收入分配改革和刺激消费举措给相关

消费板块带来的投资机会如家电、零售、食品饮料等。中期看好的是机械设备（包

括电气设备）、电子、医药等行业。 

4. 市场风险提示 

需要提示投资者的是，从中期的角度看，欧洲主权债务问题的进一步蔓延，如最

近匈牙利主权债务问题的出现，这将造成海外市场的波动会给 A股以压力。 

 

 

2010 年 6 月 7 日 
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一、投资主题：农行低调上市是否极还是泰来 

最近几周，我们一直从市场的角度来看判断市场，主要提出从一级和二级市场

的互动，以及市场中各种主体的利益博弈，以及股票供求关系的变化对市场的影响。

本周我们主要探讨大盘股的发行对于A股的影响。 

大盘股的一级市场发行和二级市场有着跷跷板的规则，即发行的定价水平低，

意味着未来二级市场的表现会好，如果发行的定价水平高，意味着未来二级市场的

表现会变差。回顾A股的大银行股上市的历程，熊市低价发行后迎来牛市，牛市高

价发行迎来熊市。2005 年的低定价发行到最高的高定价发行，而二级市场从经历

的是熊牛熊的走势。（1）以建设银行为例。建设银行2005年以 1.99倍市净率在香

港上市发行，当天破发，最后收到2.35港元。在2007年 10月到过最高价8.97元。

同样2007年 9月，建设银行回归A股，市净率依然是1.96，但是市盈率却高达32.9

倍，首日上涨幅度为8.53元，在11月 2日达到盘中最高点11.58元，此后市场就

一蹶不振。（2）从交行2005 年 6月以 1.75 倍市净率在香港发行，到07年 5月已

2.31 倍市净率在A股发行，从H股首日上涨2.85 到 A股的上涨71%，意味着否极

泰来和泰极否来。  

表 1：大银行股的发行状况 

名称 代码 上市日期 发行价格 发行市净率(倍) 发行市盈率 首日上涨 

招商银行 600036 2002-03-27 7.3 - - 10.66（46%） 

交通银行 3328HK 2005-6-23 2.50 1.75 15（06 年动态） 2.85（13%） 

建设银行 0939HK 2005-10-27 2.35 1.99 - 2.35（0%） 

中国银行 3988HK 2006-6-1 2.95 2.27 - 3.40（15%） 

招商银行 3968HK 2006-9-22 8.55 2.43 - 10.68

（24.9%） 

中国银行 

(先 H后 A) 

601988 2006-6-23 3.08 - 24.23 3.79(9%) 

工 商 银 行

(A+H) 

601398 2006-10-27 3.12 2.23 27.34 3.28(5%) 

交通银行 601328 2007-5-15 7.9 2.31 31.28 13.54(71%) 

建设银行 601939 2007-9-25 6.45 1.96 32.91 8.53(32%) 

资料来源：Wind 港交所 国信证券经济研究所整理 注：香港上市的发行价单位为港元 

 

表 2：当前 A 股银行的估值 

代码 简称 最新价格（元） 
市盈率 PE 

市净率 PB 
TTM 10E 11E 

002142 宁波银行 10.93  17.06  14.13  11.16  2.66  

600036 招商银行 13.18  14.26  11.72  9.56  2.41  

601009 南京银行 12.86  13.75  11.25  8.62  1.86  

601998 中信银行 5.15  13.05  10.77  8.62  1.87  

601169 北京银行 12.53  12.54  10.45  8.52  1.96  

600015 华夏银行 10.67  12.20  10.66  8.65  1.69  

600000 浦发银行 18.17  11.17  9.74  8.12  2.22  

601988 中国银行 3.64  10.44  9.29  7.85  1.70  

601398 工商银行 4.22  10.44  9.13  7.69  1.96  

601166 兴业银行 24.15  10.04  8.90  7.20  2.35  

600016 民生银行 6.25  10.03  9.81  7.96  1.50  

601939 建设银行 4.86  9.82  8.60  7.18  1.92  

000001 深发展 A 17.30  9.79  8.70  7.04  2.43  

601328 交通银行 6.39  9.61  8.23  6.60  1.79  

资料来源：Wind 国信证券经济研究所整理 截至日期 2010-6-4 

 

农行上市短期会对市场有所冲击，定价高低意味着冲击大小会不同。根据报道

如果农行上市以1.6倍市净率的水平发行，这对于二级市场来说，压力有所减轻。

主要是一融资规模有所缩小，二定价较低，拉低A股的市盈率水平。从中长期的走
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势来说，金融类股在 2007 年见顶后，要返回顶峰的水平比较难，因此未来估值水

平会维持在较低水平的可能性较大。 

图 1：金融服务类的上市公司的市值在下降 
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数据来源：WIND  国信证券经济研究所 

房地产政策依然是决定A股中长期走势的重要因素。三部委出台的二套房认定

标准表明遏制房价上涨依然是调控的主旋律。未来最大的一个不确定性因素是房产

税，当然调控的效果也左右着政策的力度，因此市场还需要一定的时间来消化这些

不确定性。 

农行如果低价上市肯定是否极，但泰来还需等待，目前还不能说市场迎来拐点，

主要是房地产政策的出台和效果还有待观察。也就是说，从中期的角度看，市场调

整的时间会比较长，还维持在一个宽幅区间震荡。短期不排除市场会对农行上市进

行一些稳定的措施，比如农行降低发行规模和定价水平，推动新增资金的入场，尤

其是一些产业资金如央企和大股东增持，维护市场的稳定。因此在投资策略上来说，

市场短期还将维持弱势震荡，可关注收入分配改革和刺激消费举措给相关消费板块

带来的投资机会如家电、零售、食品饮料等。中期依然看好机械设备（包括电气设

备）、电子、医药等行业。 

需要提示投资者的是，从中期的角度看，欧洲主权债务问题的进一步蔓延，造

成海外市场的波动会给A股以压力。 

二、政策与热点：“退”和“保”同步进行 

1、6月 1日，2010 年 5 月，中国物流与采购联合会(CFLP)中国制造业采购经

理指数(PMI)为 53.9%，比上月回落 1.8 个百分点。 

2、6 月 1 日，财政部、科技部、工信部、国家发改委联合出台《关于开展私

人购买新能源汽车补贴试点的通知》，确定在上海、长春、深圳、杭州、合肥等 5

个城市启动私人购买新能源汽车补贴试点工作，纯电动乘用车每辆最高补贴 6 万

元。 

3、6 月 3 日，全国家电以旧换新工作会议上获悉，家电以旧换新政策推广实

施期暂定为今年 6 月 1 日至明年 12 月 31 日，将在原 9 个试点省市基础上增加 19

个实施省市。 
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4、6月 4日，住建部、央行和银监会发出通知,就商业性个人住房贷款中第二

套住房的认定标准进行了明确的规范。按照通知的界定,在二套房的认定上,实行以

家庭为单位,以“认房”为主,同时又辅之“认贷”的最严厉的二套房标准认定政策。 

三、一周市场回顾：A 股难敌银行股扩容 

1、主要股指一周表现：全球股市弱势 

本周 A股出现了调整，主要是受到房地产政策以及中行融资的影响，以及海

外市场仍然不容乐观，A股出现了较大幅度的调整。 

国际方面，随着海外数据的进一步好转，市场出现了比较稳定的情形，但是

随着匈牙利主权债务危机的暴露，股市出现了先扬后逆的走势。 

截止周五，上证指数和沪深 300 涨幅分别为-3.8%和-3.7%。 

两市日成交额为 1407 亿元，较上周的 1781 亿元交易量有所减少，市场成交

活跃度偏弱。 

 

图 2：两市日均成交金额 
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数据来源：WIND  国信证券经济研究所 

数据说明：W为本周；W-1 为前推一周，依此类推； 
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表 3：世界主要股票指数一周表现 

指数 过去一周涨幅(%) 一周涨幅(%) 收盘价 

道琼斯工业平均数 -0.6  -2.0  9932.0  

标准普尔 500 指数 0.2  -2.3  1064.9  

纳斯达克指数 1.3  -1.7  2219.2  

伦敦金融时报 100 指数 2.5  1.4  5259.0  

法国 CAC 指数 2.5  2.1  3587.9  

德国 DAX 指数 2.0  2.8  6110.3  

东京日经 225 指数 -0.2  1.4  9901.2  

香港恒生指数 1.1  0.1  19780.1  

印度孟买 sensex30 指数 2.5  1.5  17123.5  

俄罗斯 RTS 指数 5.3  3.6  1415.9  

巴西圣保罗交易所指数 2.8  -0.4  61675.8  

标普/澳证 200 指数 3.5  -0.2  4449.4  

台湾证交所加权股价指数 0.8  0.7  7344.6  

韩国 KOSPI 指数 1.4  2.5  1664.1  

新加坡海峡时报指数 1.4  2.7  2806.5  

上证指数 2.8  -3.8  2553.6  

深圳综指 5.4  -2.6  1034.9  

沪深 300 指数 2.9  -3.7  2744.4  

数据来源：Bloomberg  国信证券经济研究所 

2、行业一周表现：消费类表现不错 

本周仅有食品饮料表现为正涨幅，其中家用电器、餐饮旅游、商务医药表现

不错。跌幅居前的为交通运输和有色金属等。 

表 4：主要行业指数一周表现 

行业 本周收益率（%） 上周收益率(%) 行业 本周收益率 上周收益率 

农林牧渔 -3.30  6.05  纺织服装 -3.36  6.61  

采掘 -4.84  4.07  轻工制造 -4.15  6.17  

化工 -4.83  3.90  医药生物 -1.76  8.49  

黑色金属 -4.64  0.69  公用事业 -3.91  3.92  

有色金属 -4.72  7.88  交通运输 -4.89  4.87  

建筑建材 -3.33  3.27  房地产 -2.81  2.55  

机械设备 -3.41  4.51  金融服务 -3.67  1.43  

电子元器件 -2.93  6.51  商业贸易 -1.91  4.40  

交运设备 -4.14  4.21  餐饮旅游 -1.42  5.76  

信息设备 -3.72  7.31  信息服务 -2.30  5.81  

家用电器 -0.01  4.06  综合 -4.76  6.06  

食品饮料 0.14  2.10     

数据来源：WIND  国信证券经济研究所 

3、风格指数：小盘股出现持续好转 

小盘股出现持续好转的态势，前面几周大盘股和小盘股的跷跷板本周没有出

现，而本周小盘和中小板指数表现相对好一些。 
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图 3：不同风格指数本周表现 
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数据来源：WIND  国信证券经济研究所 

四、市场资金供求：发行节奏依然 

1．一周新股和增发：新股节奏依然 

从本周上市的公司来看，整个新股的发行节奏依然较快。 

表 5：一周新股 

发行日期 名称 发行价格 发行数量(万) 募集资金合计(亿) 上市时间 

2010-6-1 万里扬 30 4250 12.75  

2010-6-1 兴森科技 36.5 2793 10.19445  

2010-6-1 皮宝制药 29.82 2500 7.455  

2010-6-1 长江润发 15.5 3300 5.115  

2010-5-28 棕榈园林 45 3000 13.5  

2010-5-28 九安医疗 19.38 3100 6.0078  

2010-5-28 杭氧股份 18 7100 12.78  

2010-5-28 兆驰股份 30 5600 16.8  

合计   31643 84.60225  

数据来源：WIND 国信证券经济研究所 

本周有 2家公司实施增发方案，都为定向增发。 

表 6：一周增发 

发行日期 名称 发行方式 发行价格 发行数量(万) 募集资金(亿) 证监会行业 

2010-6-2 上海建工 定向 14.52 32276.1557 46.86497808 建筑业 

2010-5-31 大东南 定向 6.85 9813.8686 6.722499991 石油、化学、塑胶、塑料 

合计     42090.0243 53.5874781  

数据来源：WIND 国信证券经济研究所 

本周有 11家公司提出增发预案，其中 10家为定向增发。 

表 7：一周股票增发预案 

预案公告日 名称 发行方式 发行对象 增发数量（万股） 

2010-6-5 *ST 钛白 定向 机构投资者,境内自然人 35393.0362 

2010-6-5 国栋建设 定向 机构投资者,境内自然人 15000 

2010-6-5 华神集团 定向 机构投资者,境内自然人 3200 

2010-6-4 皖维高新 定向 机构投资者,境内自然人 10000 

2010-6-3 东方雨虹 定向 机构投资者,境内自然人 3000 

2010-6-2 华联股份 定向 机构投资者,境内自然人 24500 

2010-6-2 红太阳 定向 大股东关联方 22456.1802 

2010-6-2 *ST 昌河 定向 大股东,大股东关联方 35300 

2010-6-1 众合机电 定向 机构投资者,境内自然人 4000 

2010-6-1 大洋电机 公开发行 全体投资者 4500 

2010-5-31 *ST 汇通 定向 大股东关联方,机构投资者 70000 

数据来源：WIND 国信证券经济研究所 
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2．一周限售股解禁：下周解禁股压力增大 

下周限售股解禁市值 523 亿元，比上周的 187 亿元增多，解禁股压力增加。 

表 8：下周限售股解禁情况 

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 

隆基机械 2010-6-7 600 2400 9000 首发机构配售股份 

双鹭药业 2010-6-7 201.6 20594.7708 4353.229 股权激励限售股份 

ST 双马 2010-6-7 18146.0193 13794.9807 0 股权分置限售股份 

美尔雅 2010-6-7 9088.2393 26871.1262 40.6345 股权分置限售股份 

*ST 建通 2010-6-7 1431.78 31079.22 5505 股权分置限售股份 

中恒电气 2010-6-7 336 1344 5000 首发机构配售股份 

金丰投资 2010-6-7 12432.8044 30492.2547 0 股权分置限售股份 

中润投资 2010-6-7 10478.8243 19482.3225 47457 股权分置限售股份 

永安药业 2010-6-7 470 1880 7000 首发机构配售股份 

酒鬼酒 2010-6-7 3238.2085 17322.2471 9744.544 股权分置限售股份 

新华制药 2010-6-7 16492.0694 14237.1543 15002.06 股权分置限售股份 

航天电子 2010-6-8 1938 60628.9352 18537.14 定向增发机构配售股份 

驰宏锌锗 2010-6-8 6400 87544.9529 6831.643 股权分置限售股份 

兴业银行 2010-6-8 99245.063 500000 0 配股一般股份 

S*ST 新太 2010-6-9 7300.8 8112 5405.218 股权分置对价股份 

北京城乡 2010-6-9 1584.0247 22655.6796 7440.791 股权分置限售股份 

阳光股份 2010-6-9 21840 53151.3309 0 定向增发机构配售股份 

*ST 张股 2010-6-9 7513.5942 11078.1473 3411.8 股权分置限售股份 

国栋建设 2010-6-9 1138.8 15081.3 6555.9 股权分置限售股份 

京东方 A 2010-6-10 375000 216728.7029 236561.5 定向增发机构配售股份 

华微电子 2010-6-10 2360 41029.3876 8770.612 股权分置限售股份 

神马股份 2010-6-10 23417.21 20810.79 0 股权分置限售股份 

永新股份 2010-6-11 8.95 13851.056 59.994 股权激励限售股份 

数据来源：WIND 国信证券经济研究所 

五、估值情况：估值处于较低水平 

1．主要指数估值水平 

彭博数据显示，A股股指的估值水平以沪深 300 为例，目前在 15.4 倍。 

表 9：主要指数估值情况 

指数 PE 2010PE 2011PE PB 

道琼斯工业平均数 13.9  12.3  10.9  2.4  

标准普尔 500 指数 15.4  13.1  11.4  2.0  

纳斯达克指数 28.3  17.3  14.3  2.3  

伦敦金融时报 100 指数 12.4  10.3  8.7  1.6  

法国 CAC 指数 13.2  10.7  9.1  1.2  

德国 DAX 指数 14.6  11.6  9.9  1.4  

东京日经 225 指数 - 17.7  16.0  1.2  

香港恒生指数 14.2  13.0  11.0  1.8  

印度孟买 sensex30 指数 17.6  16.5  13.5  3.2  

俄罗斯 RTS 指数 8.8  6.5  5.0  1.1  

巴西圣保罗交易所指数 13.3  11.7  9.2  1.8  

标普/澳证 200 指数 - 13.8  11.4  1.8  

台湾证交所加权股价指数 16.7  13.0  12.1  1.8  

韩国 KOSPI 指数 11.6  9.8  9.0  1.2  

新加坡海峡时报指数 12.8  13.6  12.3  1.5  

上证指数 18.8  14.8  12.9  2.5  

深圳综指 33.4  23.1  18.7  3.9  

沪深 300 指数 18.5  15.4  13.2  2.6  

数据来源：Bloomberg  国信证券经济研究所 
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2．A-H 股溢价率：处于较低水平 

根据恒生 AH 溢价指数，A股和 H股的最新溢价率为 2%，AH 溢价水平波动较

小。 

图 4：恒生 AH 溢价指数 
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