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策略周报  

AH 价差倒挂是价格低估还是供给过多 

 1. A 股受汇改刺激反弹 

本周 A股出现了反弹，正如我们上周预计，推进汇改给市场带来正面影响，金融

地产行业表现不错，出现了较大力度的反弹。 

2. AH 价差倒挂是价格低估还是供给过多 

AH 价差倒挂不排除受到银行股扩容影响。AH 股溢价指数本周一直低于 100，价

格倒挂并出现了持续的现象，价格低估应该是结果。从整个银行股的扩容来看，

首先是银行的再融资，尽管对存量资金的影响不大，但是庞大的再融资规模足以

使得整个银行股进入过剩时期。其次是农业银行的上市。募集资金目前还不知，

按照媒体报道有 230 亿美元规模。如果按此计算，农行上市后，总市值能占到

6%左右，目前银行股的市值占比无论在上证还是沪深 300 都在 20%左右。再有未

来后续银行和金融股的上市，如上海银行、光大银行等银行在等待上市。因此从

供给的角度来说，银行股不是稀缺产品，在价格上要反应这种非稀缺性，如果换

句话说，银行股出现了结构性的过剩，市场去这种产品过剩方式就是以价格体现。

这点类似于目前的经济结构，经济结构要转型，而 A股还在不断的供应本不稀缺

的银行股。 

近期管理层也在不断的释放一些利好。如监管机构已深入研究和推进小 QFII，

放行中金 A股的自营牌照等。在目前趋势不明朗的情形下，整个力度还显较弱。 

当前市场低迷，与整个市场的扩容压力有关。几乎每周不停新股的发行节奏，以

及间或大盘股的发行，这些都是制约二级市场估值的主要因素。 

3. 短期建议谨慎 

对于短期市场的看法，我们建议投资者适当规避农行定价以及上市抽血带来的不

确定性影响，操作上保持谨慎。对于配置性的投资者可适当关注管理层最近释放

的利好，关注 AH 价差较大相关行业中的个股。中长期我们维持三季度震荡筑底

的看法。 

4. 市场风险提示 

需要提示投资者的是，密切关注农行上市定价的影响。 

 

 

2010 年 6 月 28 日 
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一、投资主题：AH 股倒挂是价格低估还是供给过多 

前面几周，我们曾经从市场的角度来看判断市场，主要是市场的参与者的角度，

包括市场的供求方，本周我们从市场供求的关系角度来关注一个结构现象，就是金

融股的扩容对市场的影响。 

AH 价差倒挂不排除受到银行股扩容影响。AH 股溢价指数本周一直低于 100，

价格倒挂并出现了持续的现象，价格低估应该是结果。从整个银行股的扩容来看，

首先是银行的再融资，尽管对存量资金的影响不大，但是庞大的再融资规模足以使

得整个银行股进入过剩时期。其次是农业银行的上市。募集资金目前还不知，按照

媒体报道有230亿美元规模。如果按此计算，农行上市后，总市值能占到6%左右，

目前银行股的市值占比无论在上证还是沪深300都在20%左右。再有未来后续银行

和金融股的上市，如上海银行、光大银行等银行在等待上市。因此从供给的角度来

说，银行股不是稀缺产品，在价格上要反应这种非稀缺性，如果换句话说，银行股

出现了结构性的过剩，市场去这种产品过剩方式就是以价格体现。这点类似于目前

的经济结构，经济结构要转型，而A股还在不断的供应本不稀缺的银行股。 

 

表 1：银行再融资压力大 

银行 融资额度 发行方式 完成时间 

中国银行 400 亿 可转债 6 月 

交通银行 330 亿 配股 6 月 

工商银行 250 亿 可转债 计划发行中 

兴业银行 178 亿 配股 5 月 

深发展 106 亿  定向增发 计划中 

招商银行 178 亿 配股 3 月 

浦发银行 398 亿 定向增发 计划中 

华夏银行 预计 200 亿 定向增发 计划中 

南京银行 预计 50 亿 配股 计划中 

建设银行 预计 750 亿 A+H 配股 计划中 

数据来源：WIND  国信证券经济研究所 

 

表 2：AH 股倒挂的股票 

银行 A/H 股价之比 

招商银行 0.8 

中国人寿 0.81 

中国平安 0.82 

交通银行 0.83 

工商银行 0.83 

建设银行 0.84 

中国铁建 0.85 

中国太保 0.86 

中国神华 0.88 

鞍钢股份 0.88 

中兴通讯 0.94 

中煤能源 0.94 

中海发展 0.98 

中国中铁 0.97 

中国南车 0.99 

中国银行 1 

数据来源：WIND  国信证券经济研究所 
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以及间或大盘股的发行，这些都是制约二级市场估值的主要因素。 

对于短期市场的看法，我们建议投资者适当规避农行定价以及上市抽血带来的

不确定性影响，操作上保持谨慎。对于配置性的投资者可适当关注管理层最近释放

的利好，关注 AH 价差较大相关行业中的个股。中长期我们维持三季度震荡筑底的

看法。 

需要提示投资者的是，密切关注农行上市的定价的影响。 

二、政策与热点：政策进一步退出 

1、6 月 22 日，6.22，406 种商品自 2010 年 7 月 15 日起取消出口退税。 

2、6 月 27 日，证监会和国家外汇局正在研究在香港发行人民币基金的可行

性。中资机构在香港发行人民币基金投资 A 股,已研究和推进得比较深入,

应该会有好的结果。 

三、一周市场回顾：A 股反弹 

1、主要股指一周表现：A 股反弹 

本周 A股出现了反弹，正如我们上周预计，推进汇改给市场带来正面影响，

金融地产行业表现不错，出现了较大力度的反弹。 

国际方面，随着海外一些经济体的数据低于预期，市场出现了一定幅度的调

整。 

截止周五，上证指数和沪深 300 涨幅分别为 1.58%和 1.49%。 

两市日成交额为 1203 亿元，较上周的 1343 亿元交易量有所减少，表明市场

成交活跃度有所降低。 
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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 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 2.3  -2.9  10143.8  

标准普尔 500 指数 2.4  -3.6  1076.8  

纳斯达克指数 3.0  -3.7  2223.5  

伦敦金融时报 100 指数 1.7  -3.9  5046.5  

法国 CAC 指数 3.7  -4.5  3519.7  

德国 DAX 指数 2.8  -2.4  6070.6  

东京日经 225 指数 3.0  -2.6  9737.5  

香港恒生指数 2.1  2.0  20690.8  

印度孟买 sensex30 指数 3.0  0.0  17574.5  

俄罗斯 RTS 指数 3.9  -1.5  1387.7  

巴西圣保罗交易所指数 1.3  0.6  64823.8  

标普/澳证 200 指数 1.0  -3.1  4413.0  

台湾证交所加权股价指数 2.7  -0.2  7474.7  

韩国 KOSPI 指数 2.2  1.0  1729.8  

新加坡海峡时报指数 1.3  0.6  2851.6  

上证指数 -2.2  1.6  2552.8  

深圳综指 -5.1  1.7  1028.6  

沪深 300 指数 -2.3  1.5  2736.3  

数据来源：Bloomberg  国信证券经济研究所 

2、行业一周表现：金融地产类表现不错 

本周金融地产继续表现不错，表现最好的是纺织服装。受到出口退税的影响，

生物医药和有色金属和采掘等出现了调整。 
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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 2.39  -5.08  纺织服装 4.07  -4.73  

采掘 -1.06  -2.81  轻工制造 2.30  -4.52  

化工 0.91  -2.58  医药生物 -0.91  -9.97  

黑色金属 0.23  -2.42  公用事业 1.12  -2.53  

有色金属 -0.68  -4.04  交通运输 2.07  -1.65  

建筑建材 2.04  -2.83  房地产 2.50  -0.20  

机械设备 0.35  -5.02  金融服务 3.46  -0.25  

电子元器件 2.96  -6.31  商业贸易 1.96  -4.20  

交运设备 1.56  -3.81  餐饮旅游 3.58  -4.97  

信息设备 1.39  -4.74  信息服务 2.97  -5.36  

家用电器 1.75  -3.84  综合 2.41  -3.57  

食品饮料 2.22  -4.85     

数据来源：WIND  国信证券经济研究所 

3、风格指数：大盘继续占上风，风格不明显 

在前面两周大小盘出现了风格轮换，这周大盘股表现较好，而小盘和中小板

指数表现也较稳定，表现较差的是中盘指数。 

图 2：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 

2010-6-22 金洲管道 22 3350 7.37  

2010-6-22 闰土股份 31.2 7382 23.03184  

2010-6-22 龙星化工 12.5 5000 6.25  

2010-6-22 众业达 39.9 2900 11.571  

合计   18632 48.22284  

数据来源：WIND 国信证券经济研究所 
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本周有 1 家公司实施增发方案，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 

2010-6-21 南方建材 定向 5.86 9310.5802 5.455999997 批发和零售贸易 

合计     9310.5802 5.456  

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，全部为定向增发。 

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） 

2010-6-26 京东方 A 定向 大股东,机构投资者 350000 

2010-6-26 海利得 定向 机构投资者 8000 

2010-6-26 粤水电 定向 机构投资者,境内自然人 15000 

2010-6-25 上海汽车 定向 大股东,机构投资者,境内自然人 90000 

2010-6-24 安纳达 定向 大股东,机构投资者,境内自然人 3400 

2010-6-24 蓉胜超微 定向 机构投资者,境内自然人 7798 

2010-6-23 广汇股份 定向 大股东,机构投资者,境内自然人 10000 

2010-6-23 中国铝业 定向 机构投资者,境内自然人 100000 

2010-6-22 冀东水泥 定向 境外机构投资者 13475.23 

2010-6-21 永鼎股份 定向 机构投资者,境内自然人 7560 

2010-6-21 东方锆业 定向 大股东,机构投资者,境内自然人 6000 

数据来源：WIND 国信证券经济研究所 

2．一周限售股解禁：下周解禁股压力较大 

下周限售股解禁市值 877 亿元，比上周的 297 亿元少，解禁股压力较大。 

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 

宝信软件 2010-6-28 11933.1664 5491.2406 8800 股权分置限售股份 

广东明珠 2010-6-28 1708.733 27855.1914 4610.736 股权分置限售股份 

汉钟精机 2010-6-28 29.8857 4762.38 13380.61 首发原股东限售股份 

川大智胜 2010-6-28 748.8 2626.416 4112.784 首发原股东限售股份 

海兰信 2010-6-28 277 1108 4154.63 首发机构配售股份 

三川股份 2010-6-28 260 1040 3900 首发机构配售股份 

天龙集团 2010-6-28 340 1360 5000 首发机构配售股份 

豫金刚石 2010-6-28 760 3040 11400 首发机构配售股份 

诚志股份 2010-6-28 884.9643 26197.6279 2620.649 定向增发机构配售股份 

佛山照明 2010-6-28 31.8517 61564.615 36259.91 股权分置限售股份 

中鼎股份 2010-6-28 25199.6102 17355.9034 0 股权分置限售股份 

深发展 A 2010-6-28 18125.5712 292411.4263 6.3787 股权分置限售股份 

黔轮胎 A 2010-6-28 8484.3539 16945.427 2.9256 股权分置限售股份 

西飞国际 2010-6-28 13780.8 152497.4338 81483.61 股权分置限售股份 

宏图高科 2010-6-29 6340.7989 30039.006 20259.68 股权分置限售股份 

盐湖钾肥 2010-6-29 37674.6965 39074.7343 5.5692 股权分置限售股份 

双汇发展 2010-6-29 31180.5 29405.9509 13.0391 股权分置限售股份 

现代投资 2010-6-29 10852.5172 29058.7767 5.2961 股权分置限售股份 

海通证券 2010-6-29 76343.7708 400242.4962 346195.9 定向增发机构配售股份 

重庆水务 2010-6-30 22500 27500 430000 首发机构配售股份 

星湖科技 2010-6-30 10124.0749 41986.178 0 股权分置限售股份 

卧龙电气 2010-6-30 142.62 42533.536 -142.62 股权激励一般股份 

华泰股份 2010-6-30 6823.1855 49443.6218 8597.716 定向增发机构配售股份 

青岛碱业 2010-6-30 8554.1984 28952.3095 2072.113 股权分置限售股份 

交通银行 2010-6-30 380558.7475 2592991.557 2306447 配股一般股份 

鲁丰股份 2010-6-30 390 1560 5800 首发机构配售股份 

拓邦股份 2010-6-30 6049.344 9247.8499 1502.806 首发原股东限售股份 

昊华能源 2010-7-1 2200 8800 34400 首发机构配售股份 

章源钨业 2010-7-1 860 3440 38521.36 首发机构配售股份 

南京中商 2010-7-1 717.7103 12035.9427 1600.533 股权分置限售股份 

科远股份 2010-7-1 340 1360 5100 首发机构配售股份 

蓝帆股份 2010-7-2 400 1600 6000 首发机构配售股份 

双箭股份 2010-7-2 400 1600 5800 首发机构配售股份 

合众思壮 2010-7-2 600 2400 9000 首发机构配售股份 

数据来源：WIND 国信证券经济研究所 
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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 14.2  12.6  11.3  2.5  

标准普尔 500 指数 15.6  13.2  11.6  2.0  

纳斯达克指数 28.2  17.1  14.4  2.6  

伦敦金融时报 100 指数 13.7  10.5  9.1  1.6  

法国 CAC 指数 13.4  10.8  9.5  1.2  

德国 DAX 指数 15.1  11.8  10.3  1.4  

东京日经 225 指数 - 18.0  16.4  1.3  

香港恒生指数 15.0  13.6  11.3  1.8  

印度孟买 sensex30 指数 18.0  16.9  14.1  3.2  

俄罗斯 RTS 指数 7.7  6.7  5.7  1.0  

巴西圣保罗交易所指数 13.9  12.4  9.6  1.9  

标普/澳证 200 指数 - 14.2  11.8  1.9  

台湾证交所加权股价指数 17.5  13.7  12.4  1.9  

韩国 KOSPI 指数 12.1  10.4  9.5  1.3  

新加坡海峡时报指数 13.3  14.1  12.7  1.6  

上证指数 19.0  15.0  12.2  2.5  

深圳综指 33.4  23.3  17.9  3.9  

沪深 300 指数 18.3  15.4  12.3  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-0.8%，AH 溢价水平波动

较小。 

图 3：恒生 AH 溢价指数 
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