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平衡之下的挣扎，谁是压垮市场的

最后一根稻草？ 

报告要点 
 一周市场回顾 

上周，地产成为资金流入的最大板块，主要原因还是在于其低估值的优势。

从大小盘涨跌幅上看，大盘上涨 2.4%，小盘上涨 1.46%，大盘表现继上周

后又一次好于小盘，小盘股估值上的调整压力逐步体现，我们认为在短期内，

这种格局将继续维持。 

 上周重要政策及信息回顾 

全球最重要的20个经济体的首脑将齐聚加拿大多伦多，围绕“复苏与新开端”

这一主题展开高峰探讨，这次峰会可能是全球走出危机阴影进程中一个极为

重要的步骤，我们关注焦点在于以下三方面：一是是否加快退出刺激政策，

二是是否统一开征银行税，三是人民币汇率问题 

财政部和国家税务总局 6 月 22 日联合下发通知，从 7 月 15 日起取消 406

个税号的产品出口退税，此次调整并不意味着对外贸易政策的转向，主要体

现了国家加快产业调整和推荐外贸发展方式转变的政策意图，有利于企业优

化产品结构，提高出口产品质量和档次，促进低碳排放、节能环保产品出口，

确保节能减排目标的实现。 

 一周策略观点：平衡挣扎之后，谁是压垮市场的最后一根稻草？ 

房地产部分市场价格较大幅度的下滑也预示着 3 季度将是实体经济进入真

正调整的时间段，而资本市场在短暂的平衡挣扎之后可能面临的调整压力会

再次来临。农行 IPO 对于二级市场的冲击不可小视，并很有可能在下周掀

起波澜。在上涨动力缺乏、多方信心不足的情形下，来自期指方面的波动很

有可能会给沪深 A 股带来较大的冲击。打破这种平衡，压垮市场的最后一

根稻草何时显现呢?本周可能会更加清晰。 

 配置建议 

从配置上来讲，风险高于机会的市场是一个在配置上很尴尬的市场。在没有

明显机会的情况下，被动性的防御配置也只能是一种权宜之计。承接我们之

前的观点，在风格上我们继续建议配置低估值高安全边际的金融保险、公用

事业行业。规避不具备安全边际的小盘股。 

相关研究 

《经济数据制约的反弹与二次下跌的起点

—前高后低的6月配置建议》，李冒余，2010

年 6 月 1 日 

《估值溢价回归，风格转换或将进行—小周

期衰退预期兑现的起点》，邓二勇、李冒余，

2010 年 6 月 18 日 

 

 

分析师： 

李冒余 

(8621)68751691 
limy@cjsc.com.cn 

执业证书编号：S0490209080252 
联系人： 
邓二勇 

(8621) 68751691 
dengey@cjsc.com.cn  

 每周投资策略 投资策略 

 主题投资及行业配置 2010-6-28 



 

2  请阅读最后一页评级说明和重要声明

正文目录 

一周市场回顾 .......................................................................................4 

资金流向与板块涨跌幅.......................................................................................... 4 

两市涨跌幅居前个股情况 ...................................................................................... 5 

上周重要政策及信息回顾 .....................................................................5 

多伦多 G20 第四次峰会：寻找新的平衡 ............................................................... 5 

财政部和国家税务局：取消部分商品出口退税 ..................................................... 6 

农行发行获得机构踊跃认购，A 股报价中枢为 2.70 元 ......................................... 7 

一周市场展望及配置建议 .....................................................................7 



 

3  请阅读最后一页评级说明和重要声明 

投资策略

图表目录 
图 1：上周各行业资金净流入状况.............................................................................. 4 

图 2：上周各行业涨跌幅情况………………………………………………………………4 

图 3：上周主题概念板块资金净流入净流出前十情况................................................. 5 

图 4：小盘 PE 对大盘 PE 比值 .................................................................................. 7 

图 5：货币市场银行间质押式回购利率走势 ............................................................... 8 

 

表 1：上周两市涨幅前五个股点评.............................................................................. 5 

表 2：上周两市跌幅前五个股点评.............................................................................. 5 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

4  请阅读最后一页评级说明和重要声明

一周市场回顾 

资金流向与板块涨跌幅 

上周，上证综指上涨 1.58%，，深证成指上涨 1.39%，沪深 300 指数上涨 1.49%，上涨主要

源于周一受央行继续推进汇率改革消息下的反弹，地产成为期间资金流入的最大板块，主要

原因还是在于其低估值的优势，目前房地产 PB 为 2.64，PE 为 23.3 倍，从个股上看，二三

线地产和商业地产成为主要的资金流入地。而前期抗跌品种成为主力最近抛售的主要目标，如

医药和电子类。 

图 1：上周各行业资金净流入状况 
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资料来源：wind 资讯，长江证券研究部 

在行业涨跌上，从今年 4 月中旬开始的这轮调整中，金融、地产一度成为下跌的领头羊，不过

从端午节后的表现来看，金融、地产成为护盘的主要板块，医药持续了上周补跌的状态。 

图 2：上周各行业涨跌幅情况 
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资料来源：wind 资讯，长江证券研究部 

在概念板块上，正如上周策略报告指出的，海南有望引领区域概念的第二次行情，这周海南

成为资金净流入的第一大板块；从大小盘涨跌幅上看，大盘上涨 2.4%，小盘上涨 1.46%，
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大盘表现继上周后又一次好于小盘，小盘股估值上的调整压力逐步释放，我们认为在短期内，

这种格局将继续维持。 

图 3：上周主题概念板块资金净流入净流出前十情况 
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资料来源：长江证券研究部 

两市涨跌幅居前个股情况 

表 1：上周两市涨幅前五个股点评 

股票名称 周涨幅% 点评 

天山纺织（000813） 46.473 重组成功，复牌后连续 5日涨停 

南洋科技（002389） 29.2236 南洋科技巨资进军太阳能电池背材膜受资金青睐 

海德股份（000567） 28.1726 市场对海南概念的追捧 

宝石 A（000413） 20.8134 公布重组进展情况 

东方锆业（002167） 20.3116 公司计划募集资金用于新建年产 1000 吨核级锆生产 

 

资料来源：wind 资讯，长江证券研究部 

表 2：上周两市跌幅前五个股点评 

股票名称 周跌幅% 点评 

*ST 祥龙（600769） -20.0257 重组失败，连续跌停 

中恒集团（600252） -18.3007 医药股前期收益显著后补跌 

蓉胜超微（002141） -18.024 增发涉嫌内幕交易 

网宿科技（300017） -16.4247 传公司将出售资产 

凯迪电力（000939） -15.5484 公司非公开发行 A股申请未通过 

资料来源：wind 资讯，长江证券研究部 

上周重要政策及信息回顾 

多伦多 G20 第四次峰会：寻找新的平衡 

6 月 26 日至 27 日，全球最重要的 20 个经济体的首脑将齐聚加拿大多伦多，围绕“复苏与新

开端”这一主题，就全球经济与金融体系的未来道路等问题展开高峰探讨。 

点评： 
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不断升级的欧债危机令世界经济复苏进程节外生枝，继续实施刺激措施与立即紧缩财政的立

场在大西洋东西岸遥相对撞， “金融交易税”提议一次又一次被重新摆上台面，全球经济与

金融体系已迎来一个亟需明确前进路径的抉择时刻。这次峰会可能是全球走出危机阴影进程

中一个极为重要的步骤，有几个问题值得关注： 

一是是否加快退出刺激政策，本次二十国多伦多首脑峰会是国际金融危机自 2008 年秋季爆

发以来的第四次峰会，在内容上有望继承前三次特别是 2009 年 9 月匹兹堡峰会成果，匹兹

堡峰会，G20 承诺“继续实施经济刺激计划，支持经济活动，直到经济复苏得到明显巩固”，

不过当前的经济格局，使得 G20 成员之间已存在两种截然相反的意见：欧洲成员和东道国

加拿大要求尽快整顿财政、大幅削减公共债务；美国则希望在其经济强劲复苏前其它国家不

退出刺激计划，甚至能在有需要的情况下增大刺激力度。这意味着 G20 多伦多峰会的任务

已经从“调整”升级为“抉择”，峰会成果将在一定程度上决定全球经济重回正常轨道时的状态

与健康程度。 

二是是否统一开征银行税，若将日本、加拿大和澳大利亚等国的意见考虑在内，G20 内部就

银行税问题的立场可分为三个层次：日、加、澳等金融系统未在危机中严重受损的经济体拒

绝开征任何形式的银行税；欧洲经济体站在另一个极端，不但要求征收银行税以避免再度让

纳税人出钱救助银行，还希望推行“金融交易税”对现货外汇交易课征全球统一税收；美国的

立场则处于二者之间，虽然为避免再度激怒纳税人而不反对银行税，却对“金融交易税”提议

连声反对。“金融交易税”这一提议也可以理解为 G20 深化全球金融监管改革的可能手段之

一。而相对于刺激政策退出和银行税问题上的巨大争议，达成金融监管改革全球共识是此次

G20 峰会可以期待的实质性成果之一。 

财政部和国家税务局：取消部分商品出口退税 

财政部和国家税务总局 6 月 22 日联合下发《关于取消部分商品出口退税的通知》，指出从 7 月

15 日起取消钢材、医药、化工产品、有色金属加工材料等 406 个税号的产品出口退税。这是继

去年 6 月份第七次上调出口退税率后，财税部门首度反向调整出口退税政策。被取消的出口退税

率为 5%到 17%不等。 

点评： 

最受政策调整冲击的行业当属钢铁。有 48 种钢材产品出口退税被取消。此次取消部分钢材出口

退税的力度超出预期，短期来看，将直接对出口收入占比较高的钢铁公司产生一定的负面影响，

同时对国内钢价的负面影响会扩散至全行业。目前钢铁行业盈利预测所对应的估值水平并无优

势，此举又将使各钢铁公司未来有可能面临进一步下调盈利预测的可能。 

总体上看，被取消的 406 种商品出口退税，仅占海关税号总数的 3％左右，2009 年上述产品

实现出口 110 亿美元，只占当年出口总额的 1％左右。取消其出口退税短期内可能会对市场

产生影响，但应不会造成出口的大幅下滑，不会改变对外贸易发展的大局。 

可以预见，此次调整并不意味着对外贸易政策的转向，更不能代表外贸政策的“推出”，主

要体现了国家加快产业调整和推荐外贸发展方式转变的政策意图，有利于企业优化产品结

构，提高出口产品质量和档次，有利于引导企业提高精深加工程度，促进低碳排放、节能环

保产品出口，确保节能减排目标的实现。 



 

7  请阅读最后一页评级说明和重要声明 

投资策略

农行发行获得机构踊跃认购，A 股报价中枢为 2.70 元 

农行 A 股 IPO 初步询价 23 日结束。截至初步询价结束时，机构报价中枢达到 2.70 元，认购

股数已超过 700 亿股，认购倍数已高达 16 倍，询价的价格普遍在 1.6 倍 PB 以上。 

点评： 

2.70 元/股发行价对应农行 2010 年 PB 约为 1.6 倍，目前工行和建行 2010 年 PB 均在 1.8 倍

以上，这一估值水平相对工行和建行约有 10%的折让，属于合理价位，最近市场成交量极度

萎缩，根本原因在于投资者观望情绪浓厚，而观望的根源可能很大程度上是投资者都还清晰

记得中石油"一将功成万骨枯"的"杯具，都在等待农行确定发行价，怕农行发行价太高会破

发并引领整个大盘向下破位！农行发行价不确定，场外资金就不敢大规模进场，2.70 元这个

相对合理的价格给市场吃下了一颗定心丸，从这个角度上看，我们认为下周市场成交量较这

周应有较大幅度回升。 

一周市场展望及配置建议 

平衡之下的挣扎，谁是压垮市场的最后一根稻草？ 

在我们之前的专题研究报告以及每周投资策略上，我们反复强调一个观点，那就是风格转换

在这个时间段已经在悄然展开。上周市场的走势在风格变化上依然体现得异常明显。我们这

里需要再次说明一下，在小周期衰退预期逐步兑现的阶段，市场将进入下跌第二阶段。对于

流动性的担忧将会让位于对于实体经济运行的担忧，这种担忧也将成为制约市场运行的关

键。在市场预期对于企业盈利增速下滑并未充分反映的时候，我们认为市场的整体机会并不

大；相反，在受各种政策扰动下的市场运行，风险要远高于机会。 

图  4：小盘 PE对大盘 PE比值 
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资料来源：wind 资讯，长江证券研究部 

上周 A 股的走势并不如周一的走势那么振奋人心，其后四个交易日的走势显示出了市场信心

仍然不足，成交的低迷与热点的散乱也显示出了当前的无奈。当前市场较为关心的除了农行

的发行之外，另外一个就是人民币的汇率问题了。但是我们这里要提示，本币升值所带来的

影响是两方面的，本币升值所带来的牛市行情在当前的条件并不具备。人民币的浮动将会是
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一种双向的浮动，其波动幅度和波动方向都不能与 05 年之后的汇改相比。本次汇改所引致

的资产重估效应可能并不明显，直接受益于升值效应的外币负债高（美元债务）的公司受益

可能更为直接，典型的就是航空公司和造纸类公司。 

从资金面上来看，央行上周公开市场净投放 2010 亿。至此，五周以来，央行累计向市场注

入超过 7000 亿资金。但银行间市场利率的走势却显示当前的资金面仍然偏紧。无论如何，

异常宽松的资金局面已经不再。这种短期资金的紧张将会逐步影响到资金主体对于中长期资

金的配置并最终影响到实体经济的运行。从政策面上来看，上周财政部和国家税务总局联合

下发了《关于取消部分商品出口退税的通知》，明确从 7 月 15 日起，取消包括部分钢材、有

色金属建材在内的 406 个税号的产品出口退税。这个通知的下发也凸显出了管理层对于调结

构的决心。结构调整的核心变量在投资收益率。也只有在一项政策影响到一个行业的投资收

益率时，行业之间的投资流向才会发生转变，进而实现真正的结构调整。从另外一个角度来

看，直接受政策调控的行业在盈利增长上将会受到很大的打击。当这种政策效果的累积效应

逐步显现的时候，我们才可以去判断结构调整政策将会进入下一个阶段。因此，就目前的状

况来看，政策调控并未放松，而是占据了主导权（尤其是货币政策）。 

图  5：货币市场银行间质押式回购利率走势 
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资料来源：wind 资讯，长江证券研究部 

房地产部分市场价格较大幅度的下滑也预示着 3 季度将是实体经济进入真正调整的时间段，

而资本市场在短暂的平衡挣扎之后可能面临的调整压力会再次来临。农行 IPO 对于二级市

场的冲击不可小视，并很有可能在下周掀起波澜。在上涨动力缺乏、多方信心不足的情形下，

来自期指方面的波动很有可能会给沪深 A 股带来较大的冲击。打破这种平衡，压垮市场的最

后一根稻草何时显现呢?本周可能会更加清晰。 

从配置上来讲，风险高于机会的市场是一个在配置上很尴尬的市场。在没有明显机会的情况

下，被动性的防御配置也只能是一种权宜之计。承接我们之前的观点，在风格上我们继续建

议配置低估值高安全边际的金融保险、公用事业行业，规避不具备安全边际的小盘股。市场

下跌第二阶段的典型特征就是估值溢价的回归，任何小盘在短时间内的超额上涨都是卖出的

机会。 
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