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投资要点 

一致预期总有风险，小盘股不败神话终于破灭 
——在本周仅有的两个个交易日中，创业板指数跌幅超过 10%，中小板综

指下跌超过 6%，而同期上证综指仅下跌 2.2%。其导火索是发改委公布的《药

品价格管理办法》，令投资者医药企业的毛利率将受损严重。主要的原因还

是其估值偏高。否则，不会引发其他小盘股包括元器件、软件及服务甚至电

气设备等行业一起下跌。 
——上周的策略报告《绿粽红枣心》中，我们就指出，投资者对于的预期过

度一致，蕴含着股价已经较充分地反映了预期的风险。可能面临的风险因素，

包括：短期股价透支较多，特别是，一些打着新兴产业旗号的纯概念性的题

材股价高企；中报业绩不如预期，可能引发金子与泥沙俱下的调整；四季度

将面临首发原股东股份大规模解禁。 
弱者在慢慢的积蓄力量 
——一方面是强者的颠覆，另一方面则是冷门黑马的崛起。而黑马爆冷的条

件， 比如瑞士战胜西班牙，实力扎实而不浮躁，坚定运用防守反击战术；

比如塞尔维亚胜德国，应运裁判之强势。 
——同样，在 A 股中我们观察到，在强势股调整的同时，一些前期被打趴

下的行业，在慢慢的积蓄力量。比如，房地产、银行、保险等。不是那么差

的基本面、非常低的估值、政策预期好转，可能成为其爆冷的条件。 
——从估值上看，银行、保险、证券及其他金融等行业估值已经到了非常低

的水平。实际上，基本面也许并没有那么糟。至少，在近期经济预期尚平稳

的情况下，这些行业防御性更强，获得相对收益的概率更大。 
——一旦，如我们宏观研究员的预测，7 月份发布 6 月经济数据降温信号明

显，政策压力进一步加码的可能性极低，对这些行业的预期将有所改善。冷

门黑马可能应运而生。 
本周投资策略：调整结构 
——首先，调整行业结构。适当增持前期调整充分，估值优势明显的行业类

股，博弈相对收益，如金融、地产等。 
——第二，调整行业内部股票结构。在食品饮料、商业、医药、传媒、旅游、

信息服务、精细化工、精密机械等行业中“调结构、精选个股”，关注估值

和成长性匹配度，对于估值过度透支的，适度减持。 
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一致预期总有风险，小盘股不败神话终于破灭 

6 月 16 日，夺冠热门西班牙 0:1 不敌瑞士，爆出世界杯开赛以来最大冷门。6 月

17 日，端午节后第一个交易日，在投资者对新兴产业、小盘股的一致看好中，以

医药为首的小盘股、成长股急剧下跌。在本周仅有的两个个交易日中，创业板指

数跌幅超过 10%，中小板综指下跌超过 6%，而同期上证综指仅下跌 2.2%。 
 
其导火索是发改委公布的《药品价格管理办法》，令投资者担忧严厉政策之下医药

企业的毛利率将受损严重。但这仅仅是促发因素，主要的原因还是其估值偏高。

否则，不会引发其他小盘股包括元器件、软件及服务甚至电气设备等行业一起下

跌。 
 
在上周的策略报告《绿粽红枣心》中，我们就指出，投资者对于的预期过度一致，

蕴含着股价已经较充分地反映了预期的风险。可能面临的风险因素，包括： 
 

 短期股价透支较多，特别是，一些打着新兴产业旗号的纯概念性的题材股价

高企； 
 若中报业绩不如预期，可能引发金子与泥沙俱下的调整； 
 四季度将面临首发原股东股份大规模解禁。 

 
因此，建议投资者关注小盘股分化风险，对于估值过度透支的，逢高适度减持。 
 
图 1：上周行业涨跌幅 
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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 

弱者在慢慢的积蓄力量 

黑马爆冷的条件 

一方面是强者的颠覆，另一方面则是冷门黑马的崛起。而黑马爆冷的条件， 比如

瑞士战胜西班牙，实力扎实而不浮躁，坚定运用防守反击战术；比如塞尔维亚胜

德国，应运裁判之强势。 
 
同样，在 A 股中我们观察到，在强势股调整的同时，一些前期被打趴下的行业，

在慢慢的积蓄力量。比如，房地产、银行、保险等。在大多数股票快速下跌的同

时，这些股票企稳甚至略有上涨。不是那么差的基本面、非常低的估值、政策预

期好转，可能成为其爆冷的条件。 
 

不是那么糟的基本面 VS 过度反应的估值 
 
银行、保险、证券及其他金融、房地产等行业估值已经到了非常低的水平。实际

上，基本面也许并没有那么糟。 
 

 银行股以前推四个季度业绩计算的 PE 仅 10.41 倍，与 08 年创下的最低估值

9.51 非常接近；银行行业整体 PB 也仅 1.88 倍，而 08 年创下的最低值是 1.8
倍。 

 保险行业的 PE 则创出了新低，PB 也仅高出最低值 3%。 
 房地产行业相对大盘 PE 仅 1.08，一直在最低点 1 附近徘徊。 

 
 根据银行研究员的判断，上市银行对地方融资平台贷款整体自偿性现金流状

况好于市场传闻的整个政府融资平台自偿性现金流状况，整体风险非常可控。

从部分银行地方融资平台项目初步开包检查结果来看，其质量明显好于市场
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预期。 

 
 根据地产研究员跟踪的数据来看，上周销售面积环比有所企稳。一线城市周

平均销售面积环比上升 2%；二线城市周平均销售面积环比上升 9%；三、四

线城市周平均销售面积环比下降 6%。 

政策预期有所改善 

虽然，便宜并不是上涨的充分条件，但是，至少，在近期经济预期尚平稳、政策

预期有所改善的情况下，这些行业获得相对收益的概率更大。 
 
一旦，如我们宏观研究员的预测，7 月份发布 6 月经济数据降温信号明显，政策

压力进一步加码的可能性极低，对这些行业的预期将有所改善。冷门黑马可能应

运而生。 
 

图 3： 银行股 PE 接近历史最低值 图 4：银行股 PB 接近历史最低值 
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资料来源：天软，兴业证券研发中心 资料来源：天软，兴业证券研发中心 
 

图 5：保险 PE（TTM）创新低 图 6：保险 PB 逼近历史最低  
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资料来源：WIND，兴业证券研发中心 资料来源：WIND，兴业证券研发中心 
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图 7：房地产 PE 处于历史低位 图 8：房地产相对大盘 PE在低点附近徘徊  

0

50

100

150

200

250

2000‐01‐07
2000‐08‐11
2001‐03‐16
2001‐09‐28
2002‐04‐30
2002‐11‐22
2003‐06‐20
2004‐01‐02
2004‐07‐30
2005‐02‐18
2005‐09‐09
2006‐04‐07
2006‐11‐03
2007‐05‐25
2007‐12‐14
2008‐06‐27
2009‐01‐16
2009‐08‐07
2010‐02‐26

PE（TTM）

房地产 均值

0.00 

2.00 

4.00 

6.00 

8.00 

20
00

‐0
1‐
07

20
00

‐0
8‐
11

20
01

‐0
3‐
16

20
01

‐0
9‐
28

20
02

‐0
4‐
30

20
02

‐1
1‐
22

20
03

‐0
6‐
20

20
04

‐0
1‐
02

20
04

‐0
7‐
30

20
05

‐0
2‐
18

20
05

‐0
9‐
09

20
06

‐0
4‐
07

20
06

‐1
1‐
03

20
07

‐0
5‐
25

20
07

‐1
2‐
14

20
08

‐0
6‐
27

20
09

‐0
1‐
16

20
09

‐0
8‐
07

20
10

‐0
2‐
26

相对PE（TTM）
房地产 均值

资料来源：WIND，兴业证券研发中心 资料来源：WIND，兴业证券研发中心 
 

本周投资策略：调整结构 

首先，调整行业结构。适当增持前期调整充分，估值优势明显的行业类股，博弈

相对收益，如金融、地产等。第二，调整行业内部股票结构。在食品饮料、商业、

医药、传媒、旅游、信息服务、精细化工、精密机械等行业中“调结构、精选个

股”，关注估值和成长性匹配度，对于估值过度透支的，适度减持。 
 

附录：策略数据（详见兴业策略数据周报） 

图 9：主要股指周涨跌幅 图 10：主要股指最新估值水平 
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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

600293.SH 三峡新材 2010/6/21 12,991 34,450 0 股权分置限售股份

600229.SH 青岛碱业 2010/6/21 8,000 28,952 10,626 定向增发机构配售股份

000887.SZ 中鼎股份 2010/6/21 25,200 42,556 0 股权分置限售股份

600329.SH 中新药业 2010/6/21 17,781 26,672 294 权分置限售股份,大股东增持股

300062.SZ 中能电气 2010/6/21 400 2,000 5,700 首发机构配售股份

300061.SZ 康耐特 2010/6/21 300 1,500 4,500 首发机构配售股份

300059.SZ 东方财富 2010/6/21 700 3,500 10,500 首发机构配售股份

000625.SZ 长安汽车 2010/6/21 62,226 152,179 20,743 股权分置限售股份

000001.SZ 深发展A 2010/6/21 18,126 310,537 6 股权分置限售股份

600739.SH 辽宁成大 2010/6/22 186 90,371 0 股权激励一般股份

000683.SZ 远兴能源 2010/6/22 15,505 76,136 645 股权分置限售股份

600719.SH 大连热电 2010/6/23 6,657 20,230 0 股权分置限售股份

000802.SZ 北京旅游 2010/6/23 1,186 8,395 5,354 股权分置限售股份

002375.SZ 亚厦股份 2010/6/23 1,060 5,300 15,800 首发机构配售股份

002376.SZ 新北洋 2010/6/23 760 3,800 11,200 首发机构配售股份

600020.SH 中原高速 2010/6/23 10,702 139,050 74,985 股权分置限售股份

002377.SZ 国创高新 2010/6/23 540 2,700 8,000 首发机构配售股份

600720.SH 祁连山 2010/6/25 7,900 47,480 10 定向增发机构配售股份

000990.SZ 诚志股份 2010/6/25 885 27,082 2,621 定向增发机构配售股份  
 

图 21：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。 

 
 
 
 

 
 
 
 


