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【本周 A股投资策略】：估值趋于合理 大盘进入筑底阶段 

市场运行逻辑：转型阶段的阵痛期，A股等待基本面的改善 

中国未来增长的高速时代已经过去，经济增长率将从上一轮11%高增长回归到

8-10%中速增长，中国经济似乎走入最矛盾、最复杂的境况，一方面是高增长的故事仍

在期待，仍一方面微观运行矛盾凸显。在多级目标导向的中国宏观经济决策或陷宏调“迷

局”。 

中国经济转型还是一个不确定的事件，如果转型成功，经济前景是乐观的；如果转

型不成功，经济将再次面临滑坡。经济只有经历过转型的阵痛期后才能进入平稳增长。 

从投资、消费和进出口三个方面分析。投资增速已经下降，但这表示的只是经济

增长减速，而非二次探底；中国需要的是投资转向，比如在新兴产业上大量投入来拉

动投资需求。进出口未来不容乐观，最重要的是消费。未来 GDP的增长需要刺激消费，

但现在的消费一直很平稳。居民消费率能否增长要看房地产调控的结果，因为高房价

冻结了大量消费，如果房价回落，因高房价被挤出的消费回归将极大提高消费增长。

如果在投资和消费上的转变能成功实现，中国 GDP将再次高速增长。 

“中国国民收入倍增计划”刺激消费是经济增长动力切换的关键，与此同时，“富

士康事件”引发劳动力成本上升，在此双重因素影响下，劳动力成本给中国经济未来

的发展带来新的不确定性。我们认为，劳动力成本的上升对经济的影响有利有弊（表

1）。 

表 1：劳动力成本的上升对经济的影响 

有利因素 不利因素 
收入增加，居民消费能力上升 劳动力成本上升引发的内生性的通胀 
低端消费品需求上升，家电、服装行业受益 劳动力成本上升引发企业利润下降 
劳动生产率提高带来的技术设备更新和产业

升级 
企业通过技术替代减少劳动力支出，引发失

业率的上升 
数据来源：WIND，东北证券研究所 

 

本周策略观点：估值趋于合理 大盘进入筑底阶段 

A 股自 4 月中旬以来的调整幅度已经有 20%，市场在担心熊出没的时候，恐慌

情绪也开始出现。 

我们认为市场已将悲观因素反映的比较充分。从估值看，2500 点附近已经到了

一个比较合理的区间，大盘存在修复性的机会。目前沪深 300 成分股的 2010、2011
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年的预测市盈率分别为 14.5、12 倍，相对比较合理，其投资价值显现，值得投资者

关注（图 1、2）。目前 A 股估值处于相对比较合理的水平，从长期投资价值的视野

判断，A 股未来一段时期大幅度下跌的可能性比较小，反弹的信心关键在于宏观政

策的预期以及国际金融市场的变化。 

图 1：沪深 300PE历史比较 
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图 2：沪深 300PB历史比较 
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数据来源：WIND，东北证券研究所 
 
支持大盘进入筑底阶段的另一个判断依据是基金仓位的变化。观察最近 3 年偏股

型基金在阶段性底部的仓位变化,可以发现每次基金仓位下降至阶段性低位时，对应的

上证指数也基本出现底部特征（表 2）。08和 09两年的低点基金仓位基本回落到 76%
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附近，随后大盘出现一次底部行情。目前 2500点区域，基金仓位已经回落到 75.4%，

比上两次更低，我们认位这一信号有助于大盘进入底部区域的判断。 
表 2：低点附近的基金仓位比较 

 日期 上证指数 估算仓位% 
低点 1 08-11-7 1747.71 76.2 
低点 2 09-9-30 2779.43 76.4 
低点 3 10-6-4 2553.59 75.4 

数据来源：WIND，东北证券研究所 

 

【本周选股思路】：关注新兴产业、三网融合 

未来市场的机会将来自于三个方面：首先是端午假期国际市场的变化，国际市场

最需要关注的是美元，目前美元已经接近 90的高位，而欧元却回落到近 5年的低位（图

3），如果欧元兑美元触底反弹，欧美股市也将出现反弹机会，A股市场反弹空间打开；

其次是周期性行业可能存在超跌反弹，但趋势性的机会不会太大。银行的估值处于历

史低位，但市场将等待农行的上市；最后，现在最值得挖掘的是新兴产业，可以从国

家提出的七大新兴产业中重点挖掘个股机会。 
图 3：美元指数和欧元汇率 

 
数据来源：WIND，东北证券研究所 
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本周可重点关注三网融合带来的机会。6月 8日,广电总局科技司司长王效杰宣布，

三网融合试点方案已获通过，下半年展开试点工作。IPTV集成播控平台的建设管理将由广

电负责，电信部门负责传输。同时广电总局下属单位有权开展有线互联网 IP电话等业务。

据清华大学测算，预测 2010年中国传媒产业总产值为 5620亿元，较 2009年增长 14.5%。  

【投资组合】 

基于市场已经进入筑底反弹阶段，围绕新兴产业的主题性投资机会仍将活跃，三网融合、

软件服务以及全民收入提高计划带来的低端消费升级的行业有望在近期跑赢大势。 

本周重点关注股票：歌华有线、东方明珠、鹏博士、中国太保、航天晨光、彩虹股份。 

 

【一周股市运行回顾】： 

A股盈利新模式：注重中小盘个股局部性机会            赵立强 

本周（6月 7日－6月 11日）A股市场最显著的一个重大变化：深市市场成交量开始

超越沪市，同时每天的热点板块或者热点个股的涌现也逐渐以深市为主导，不管是个股的

总体涨跌幅度还是涨停板的家数深市也均超越了沪市。这些现象产生的原因与基本面上经

济结构的转型及沪深 300期指的推出（游戏规则改变）有关。因为沪深 300指数标的股中

的绝大部分个股均在沪市，也就是通常所讲的主板概念。在市场制度尚不够健全的 A股市

场，期指和沪深 300成份股之间，完完全全的一个成为投机者搏傻的乐园，另一个成为了

被这种搏傻所绑架的工具。这种现象将会在未来 A股市场相当时间的存在并生存下去。换

句话说，在指数方面，由于引入了空头机制，投资者在未来不要再奢望 A 股出现象 06－

07年那样的极端大牛市行情。 

    目前的 A股市场一个明显的特点和发展趋势是：大盘蓝筹股主要集中在沪市交易，中

小盘股则主要集中在深市交易。这已经成为管理层一个明确的思路，如同美国的道琼斯和

纳斯达克一样相互独立的两个市场和两种运行模式。在未来的资本市场运行之中，沪市特

别是两市当中的大盘股、超级大盘股，将逐渐演变为宏观经济的晴雨表，在一定程度上代

表着中国经济的运行状况；而难以作为以赢利为目的投资主题去进行把握。特别是超级大

盘股方面，在经济结构转型期，只存在差价的投资机会，而不可寄予真正意义上投资回报，

因为指望这些企业通过分红方式来获得价值回报，离现实相差太远。但这些权重上市公司

却左右着大盘指数涨跌的命运，而对于缺失赢利效应的投资主题，必然的一个结果就是被
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市场所冷落和逐步回避，这直接导致的一个结果就是 A股市场中的沪市主板指数将会呈现

一定的“疲软”，维持在一定幅度内的稳定和平衡。 

    而作为中小盘集中的深圳市场，因为中小型企业存在着高分红，或高送转的投资回报

预期，以及高成长性的发展前景，而在价格投机方面，也因为其流通股本少，容易被控盘

和操纵价格，不管从投资角度上还是价格投机角度上，逐步受到市场资金的追捧将会成为

必然的发展趋势。这中间当然同样包括上海主板市场中的同类个股，特别是高科技和新经

济类个股。这种趋势的发展，在经济结构处于转型期的 A股市场，必将成为一个主导方向。 

    以上这种市场未来发展格局的逐步形成，将会成为一个个体上市公司价值真正得到发

现和挖掘的过程，这也是资本市场价值发现的基本发展规律的体现，也是管理层长期所倡

导的培育价值投资的目标的逐步实现过程。在未来的 A股市场，投资个体的分化将会成为

必然。这种现象的转化，也即意味着 A股投资赢利模式的转变。这同样要求广大的投资者

操作思路要跟随着市场的转变而及时的进行调整：适当回避大盘股和淡化大盘指数，注重

经济结构转型期带来的各种主题投资机会，精选中小盘成长性个股的投资思路去转变。 

下周因端午节假期仅有 2个交易日，沪指反弹能否跨越 20日线（2584点）重返二六值

得关注。二六下方仍宜谨慎防御为上。 
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同步大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
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中    性：在未来 6—12个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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