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策略周报  

喜“新”厌“旧”-投资者的选择 

 1. A 股稳定 

本周投资者预期农行上市会维持稳定，以及出口的数据超预期，使得经济出现大

幅下滑二次探底的预期有所放松，市场出现了一个小幅反弹。截止周五，上证指

数和沪深 300 涨幅分别为 0.64%和 0.53%。 

2. 喜“新”厌“旧”-国信中期策略会上的投资者 

中期策略会上投资者在行业方面喜新厌旧明显。在上周举行的中期策略会上，我

们发现了一个有趣的现象：就是“新”“旧”行业的参与投资者泾渭分明。所谓

“新”行业是指新兴行业和消费，所谓“旧”行业就是指传统的周期性行业。所

谓泾渭分明就是从人气看，新兴和消费行业会场的人数远高于周期性的传统行

业。这样一个有趣的现象以前会出现在个股身上，在卖方举行的策略会上，一些

个股的推介上会受到热捧，而一些不被市场看好的个股参与的人数会较少。事实

也证明热捧的个股在后期的市场会表现不错，而受到冷落的个股在后期表现确实

一般。按照以往卖方策略会的规律看，至少可以说明在未来的一段时间里关注度

高的行业投资者会比较认可，相应的表现机会也会多一些。 

短期内对市场影响比较大的因素，需要关注农行首发上市以及上市公司中报业

绩。如果农行定价较低，我们认为对二级市场有利。从最近上市公司披露的中报

业绩看，目前披露的 665 家上市公司的预报情况中，略增、扭亏、续盈以及预增

的上市公司有 512 家，预期向好的上市公司的比例 77%，比例还是比较高。 

3. 喜“新”厌“旧”-一段时间可持续的投资热点 

对应的投资策略，短期市场对农行上市预期会比较稳定，因此股指还将相对维持

在一个稳定的位置。从中期的角度看，如果经济增速放缓，政策退出力度放缓，

那么市场将迎来较好的投资机会。由于目前整个通胀比较高，货币的增速依然维

持高位，政策立刻放松的可能性不是很大，我们维持股指在一个宽幅区间震荡的

判断。操作上，短期关注上市公司业绩中报预期较好的上市公司，从中期的角度

看，我们维持中期策略报告的观点，看好机械设备（包括电气设备）、电子、医

药等行业。 

4. 市场风险提示 

密切关注农行上市的定价，以及农行上市后是否会继续维稳等。 

 

 

2010 年 6 月 17 日 
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一、投资主题：喜“新”厌“旧” 

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，市场中各种主体的利益博弈，以及股票供求关系的变化以及上周探讨的大

盘股的发行对于A股的影响。本周我们从投资者的情绪来观察对市场的影响。 

中期策略会上投资者在行业方面喜新厌旧明显。在上周举行的中期策略会上，

我们发现了一个有趣的现象：就是“新”“旧”行业的参与投资者泾渭分明。所谓

“新”行业是指新兴行业和消费，所谓“旧”行业就是指传统的周期性行业。所谓

泾渭分明就是从人气看，新兴和消费行业会场的人数远高于周期性的传统行业。这

样一个有趣的现象以前会出现在个股身上，在卖方举行的策略会上，一些个股的推

介上会受到热捧，而一些不被市场看好的个股参与的人数会较少。事实也证明热捧

的个股在后期的市场会表现不错，而受到冷落的个股在后期表现确实一般。按照以

往卖方策略会的规律看，至少可以说明在未来的一段时间里关注度高的行业投资者

会比较认可，相应的表现机会也会多一些。 

短期内对市场影响比较大的，需要关注农行首发上市以及上市公司中报业绩。

如果农行定价较低，我们认为对二级市场有利。从最近上市公司披露的中报业绩看，

目前披露的665家上市公司的预报情况中，略增、扭亏、续盈以及预增的上市公司

有512家，预期向好的上市公司的比例77%，比例还是比较高。 

对应的投资策略，短期市场对农行上市预期会比较稳定，因此股指还将相对维

持一个稳定的位置。从中期的角度看，如果经济增速放缓，政策退出力度放缓，那

么市场将迎来较好的投资机会。由于目前整个通胀比较高，货币的增速依然维持高

位，政策立刻放松的可能性不是很大，我们维持股指在一个宽幅区间震荡的判断。

操作上，短期关注上市公司业绩中报预期较好的上市公司，从中期的角度看，我们

维持中期策略报告的观点，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，密切关注农行上市的定价，以及农行上市后是否会继续

维稳等。 

二、政策与热点：进入政策观察期 

1、6月 15日，中国银监会发布的《银监会2009年报》指出,对银行业而言,2010

年经济发展环境可能好于 2009 年,但经济运行和银行风险管理工作中的新老矛盾

相互交织,不确定因素较多,银行业稳健运行仍面临风险和挑战。 

三、一周市场回顾：A 股稳定 

1、主要股指一周表现：全球股市反弹 

本周 A股出现了小幅反弹，主要是投资者预期农行上市会维持稳定，以及出

口的数据超预期，使得经济出现大幅下滑二次探底的预期有所放松，市场出

现了一个小幅反弹。 
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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，多数

市场出现了较大幅度的反弹，尤其欧洲股市连续出现反弹。 

截止周五，上证指数和沪深 300 涨幅分别为 0.64%和 0.53%。 

两市日成交额为 1577 亿元，较上周的 1407 亿元交易量有所增加，表明市场

成交活跃度有所恢复。 

 

图 1：两市日均成交金额 
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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； 

 

表 1：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 -2.0  2.8  10211.1  

标准普尔 500 指数 -2.3  2.5  1091.6  

纳斯达克指数 -1.7  1.1  2243.6  

伦敦金融时报 100 指数 -1.2  0.7  5163.7  

法国 CAC 指数 -1.7  2.9  3555.5  

德国 DAX 指数 -0.1  1.8  6047.8  

东京日经 225 指数 1.4  -2.0  9705.3  

香港恒生指数 0.1  0.5  19872.4  

印度孟买 sensex30 指数 1.5  -0.3  17065.0  

俄罗斯 RTS 指数 -0.5  -0.3  1356.8  

巴西圣保罗交易所指数 -0.4  3.1  63605.4  

标普/澳证 200 指数 -0.2  1.3  4505.5  

台湾证交所加权股价指数 0.7  -0.6  7299.5  

韩国 KOSPI 指数 2.5  0.7  1675.3  

新加坡海峡时报指数 2.4  -0.4  2796.3  

上证指数 -3.8  0.6  2569.9  

深圳综指 -2.6  3.0  1066.1  

沪深 300 指数 -3.7  0.5  2758.9  

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 

本周消费量表现不错，符合上周的预期，由于受到收入倍增计划等的影响。

食品饮料、餐饮旅游、商业贸易表现不错，涨幅居前。跌幅居前的为金融服

务。 
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表 2：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 2.51  -3.30  纺织服装 2.55  -3.36  

采掘 0.19  -4.84  轻工制造 2.58  -4.15  

化工 0.90  -4.83  医药生物 1.49  -1.76  

黑色金属 0.12  -4.64  公用事业 0.62  -3.91  

有色金属 1.68  -4.72  交通运输 1.34  -4.89  

建筑建材 1.87  -3.33  房地产 1.16  -2.81  

机械设备 3.19  -3.41  金融服务 -1.14  -3.67  

电子元器件 2.50  -2.93  商业贸易 3.27  -1.91  

交运设备 1.54  -4.14  餐饮旅游 3.43  -1.42  

信息设备 2.71  -3.72  信息服务 3.65  -2.30  

家用电器 3.01  -0.01  综合 3.49  -4.76  

食品饮料 3.71  0.14     

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没有出现，

而本周小盘和中小板指数表现相对好一些，延续了上周的强势风格。 

图 2：不同风格指数本周表现 

 

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

小
盘

指
数

中
小

板
综

中
市

盈
率

指
数

中
盘

指
数

中
价

股
指

数

高
市

盈
率

指
数

高
市

净
率

指
数

亏
损

股
指

数

中
市

净
率

指
数

微
利

股
指

数

高
价

股
指

数

深
证

1
0

0
R

上
证

综
合

指
数

沪
深

3
0

0

深
证

成
份

指
数

上
证

1
8

0
指

数

绩
优

股
指

数

中
证

1
0

0

低
市

净
率

指
数

大
盘

指
数

低
市

盈
率

指
数

低
价

股
指

数

上
证

5
0
指

数

涨跌幅（%）
 

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 3：一周新股 

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 

2010-6-10 金通灵 28.2 2100 5.922 2010-6-10 

2010-6-10 盛运股份 17 3200 5.44 2010-6-10 

2010-6-10 长城集团 20.5 2500 5.125 2010-6-10 

2010-6-4 誉衡药业 50 3500 17.5 2010-6-4 

2010-6-4 星网锐捷 23.2 4400 10.208 2010-6-4 

2010-6-4 江苏神通 22 2600 5.72 2010-6-4 

2010-6-4 启明星辰 25 2500 6.25 2010-6-4 

合计   20800 56.165 合计 

数据来源：WIND 国信证券经济研究所 

 

 



 
 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page  6 

本周有 1家公司实施增发方案，为定向增发。 

表 4：一周增发 

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 

2010-6-10 中恒集团 定向 31.85 1200 3.822 综合类 

合计     1200 3.822  

数据来源：WIND 国信证券经济研究所 

本周有 12家公司提出增发预案，其中 11家为定向增发。 

表 5：一周股票增发预案 

预案公告日 名称 发行方式 发行对象 增发数量（万股） 

2010-6-12 山鹰纸业 定向 大股东关联方,机构投资者,境内自然人 22000 

2010-6-12 广宇发展 定向 大股东 60017.7814 

2010-6-12 云天化 定向 机构投资者,境内自然人 14200 

2010-6-12 国脉科技 定向 机构投资者,境内自然人 5000 

2010-6-12 金马集团 定向 大股东 35382.4149 

2010-6-11 中天城投 定向 机构投资者,境内自然人 30900 

2010-6-11 海马股份 定向 机构投资者,境内自然人 61000 

2010-6-11 *ST 张铜 定向 机构投资者 118026.5552 

2010-6-10 三峡水利 定向 大股东,机构投资者 6000 

2010-6-10 东晶电子 定向 机构投资者 3000 

2010-6-9 河北钢铁 公开发行 全体投资者 380000 

2010-6-9 广州浪奇 定向 机构投资者,境内自然人 5000 

数据来源：WIND 国信证券经济研究所 

2．一周限售股解禁：下周解禁股压力较小 

下周限售股解禁市值 98.8 亿元，比上周的 545 亿元少，解禁股压力较小。 

表 6：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 

美都控股 2010-6-17 37620 42460.7927 33248.07 定向增发机构配售股份 

七星电子 2010-6-17 331.2 1324.8 4844 首发机构配售股份 

亚太药业 2010-6-17 600 2400 9000 首发机构配售股份 

驰宏锌锗 2010-6-17 6400 87544.9529 6831.643 股权分置限售股份 

西藏城投 2010-6-17 72.5 19279.7331 38218.27 股权激励限售股份 

大连控股 2010-6-17 5321.6419 72434.0145 28677.18 股权分置限售股份 

南宁百货 2010-6-17 3268.6336 11464.3055 2627.701 股权分置限售股份 

丹甫股份 2010-6-17 670 2680 10000 首发机构配售股份 

康力电梯 2010-6-17 804 3216 12000 首发机构配售股份 

澳洋顺昌 2010-6-17 869.0625 5718.75 11652.19 首发原股东限售股份 

实益达 2010-6-17 19172.1075 6513 327.8925 首发原股东限售股份 

顺络电子 2010-6-17 5833.828 5264.688 1856.634 首发原股东限售股份 

太极股份 2010-6-17 500 2000 7378.92 首发机构配售股份 

卓翼科技 2010-6-17 500 2000 7500 首发机构配售股份 

丽鹏股份 2010-6-18 270 1080 4000 首发机构配售股份 

中国高科 2010-6-18 7149.3681 22183.432 0 股权分置限售股份 

联信永益 2010-6-18 350 1400 5103 首发机构配售股份 

伟星新材 2010-6-18 1268 5072 19000 首发机构配售股份 

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。 
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表 7：主要指数估值情况 

指数 PE 2010PE 2011PE PB 

道琼斯工业平均数 14.5  12.9  10.7  2.6  

标准普尔 500 指数 16.1  13.7  11.2  2.1  

纳斯达克指数 29.4  18.0  14.1  2.6  

伦敦金融时报 100 指数 14.1  10.7  8.7  1.7  

法国 CAC 指数 14.0  11.3  8.9  1.3  

德国 DAX 指数 15.2  12.1  9.9  1.4  

东京日经 225 指数 - 18.7  16.2  1.3  

香港恒生指数 14.6  13.2  11.1  1.8  

印度孟买 sensex30 指数 17.9  16.8  13.7  3.2  

俄罗斯 RTS 指数 8.0  7.8  6.1  1.0  

巴西圣保罗交易所指数 13.9  12.4  9.2  1.9  

标普/澳证 200 指数 - 14.6  11.5  1.9  

台湾证交所加权股价指数 17.6  13.8  12.2  1.9  

韩国 KOSPI 指数 12.1  10.3  9.2  1.2  

新加坡海峡时报指数 13.3  14.1  12.6  1.6  

上证指数 19.2  15.1  12.4  2.5  

深圳综指 34.9  24.2  18.2  4.1  

沪深 300 指数 18.7  15.5  12.6  2.6  

数据来源：Bloomberg  国信证券经济研究所 

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 0.1%，AH 溢价水平波动

较小。 

图 3：恒生 AH 溢价指数 
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