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重要指数一周表现 

 

人民币汇改加速进行，央行上周宣布增加人民币汇

率弹性，人民币兑美元上周升值近 400 个基点。在 G20

峰会之前宣布汇率政策变动，政治意义大于经济意义。

汇改是个长期的过程，本次汇改对资本市场短期影响偏

中性。 

市场在 2500 点附近震荡已经一月有余，说明 2500

点是个存在分歧的点位，部分价值型投资者认为 2500 点

-15 倍 PE 具备投资价格，其买入行为成为市场反弹动力

的一部分。同时农行上市也是个不可忽视的影响因素，

农行 AH 股路演和询价周期长，大幅波动的市场不利于

发行活动的开展。A 股历史经验表明，超级大盘股的发

行对 A 股市场短期走势产生明显影响，如工行、中石油

等。本次农行发行，若价格适中，估值合理，将成为短

期市场稳定器，若估值偏高，难免成为下一波下跌的助

推器。 

股票和基金账户开户数近期一直下滑，市场增量资

金来源有限。银行收紧房地产和地方融资平台贷款，刺

激民间借贷利率大幅飙升，资金面趋近还在延续，央行

连续五周净投放货币 6800亿，仍未能缓解资金紧张局面，

3月期SHIBOR利率从1.95上升 68个基点至目前的2.63。

资金面的压力对市场影响不容忽视。 

国税总局下文取消 406 个产品的出口退税，其中化

工和钢铁产品合计占比高达 85%。这成为自 2008 年下半

年中国上调出口退税以来，首次对这一政策进行反向调

整。这是我国经济刺激政策退出的一部分，也是节能减

排产业转型的重要一环。在人民币升值和出口退税的双

重影响下，纺织服装类、部分电子元器件类、其它出口

贸易类等低毛利行业业绩下滑难以避免。 

市场在充分调整之后，将再次选择运行方向。综合

经济运行、流动性局面、政策变动等各方面情况，继续

向下调整的概率较大。中小板和创业板存在较大的调整

压力。继续建议投资者继续保持较低仓位，灵活应对市

场调整。 
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一、 人民币汇改刺激 A 股小幅反弹 

人民币汇率在过去的一周内出现一年多来最大幅度的升值，A 股市场

在周一出现普涨，此后连续四个交易日调整，全周上涨 1.58%。美股和欧

洲市场调整幅度较大，主要大宗商品价格稳定。。 

行业方面，纺织服装、餐饮旅游、金融服务涨幅均在 3%以上，多数行

业上涨，仅有色、医药和采掘下跌。风格指数也无一上涨，小盘股、新股

跌幅较大。行情以抗跌股票补跌为主，无行业指数创新低多数上涨，仅高

市盈率指数微跌，个股中 16 只创新高，49 只创阶段性新低。 

表格 1 创新高行业和个股统计 

 

数据来源：wind 山西证券研究所 

 

图表 1 一级行业周涨幅 

 

数据来源：wind 山西证券研究所 
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二、上周公布宏观数据和本周关注数据 

我国 1-5 月工业企业利润同比增长 81.6%，增速有所下滑。法国六月

PMI 制造业预测值环比有所下滑，但仍维持 55 的高位，德国 ifo 企业景气

指数同样维持高位，日本六月份物价同比下滑 0.9%，下降幅度低于预期。

美国 5 月现房销售大幅低于预期，仅 566 万套，五月份耐用品订单下滑

1.1%。美联储维持 0.25%的低利率不变，就业市场稳定。 

表格 2 上周公布数据 

 

数据来源：Bloomberg 山西证券研究所 

 

本周建议关注中国的 PMI 指数、法国、德国 PMI 制造业指数、日本失

业率和野村 PMI 指数、英国 PMI 指数、美国消费者信心、ISM 制造业指数、

非农就业人数增减、失业率等数据。 
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表格 3 本周关注数据 

 

数据来源：Bloomberg 山西证券研究所 
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三、指数和行业盈利预测 

根据我们的一致预期模型测算，沪深 300 在 2010 年业绩同比增长为

29.72%，2011 年业绩同比增长 19.64%，其中 10 年业绩增长环比调低 0.1

个百分点。环比基本持平.。行业中化工环比调低 4.8 个百分点，信息服务

调低 2 个百分点。 

图表 2 沪深 300 的 10 年业绩增长预期为 29.72%，11 年同比增长 19.64% 

资料来源：wind 山西证券研究所 

 

图表 3 一级行业 10 年业绩增长一致预期 

资料来源：wind 山西证券研究所 

图表 4 一级行业 10 业绩增长预期环比变动 

 

资料来源：wind 山西证券研究所 
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四、策略讨论：维持继续调整的判断 

人民币汇改加速进行，央行上周宣布增加人民币汇率弹性，人民币兑

美元上周升值近 400 个基点。在 G20 峰会之前宣布汇率政策变动，政治意

义大于经济意义。汇改是个长期的过程，本次汇改对资本市场短期影响偏

中性。 

市场在 2500 点附近震荡已经一月有余，说明 2500 点是个存在分歧的

点位，部分价值型投资者认为 2500 点-15 倍 PE 具备投资价格，其买入行

为成为市场反弹动力的一部分。同时农行上市也是个不可忽视的影响因素，

农行 AH 股路演和询价周期长，大幅波动的市场不利于发行活动的开展。A

股历史经验表明，超级大盘股的发行对 A 股市场短期走势产生明显影响，

如工行、中石油等。本次农行发行，若价格适中，估值合理，将成为短期

市场稳定器，若估值偏高，难免成为下一波下跌的助推器。 

股票和基金账户开户数近期一直下滑，市场增量资金来源有限。银行

收紧房地产和地方融资平台贷款，刺激民间借贷利率大幅飙升，资金面趋

近还在延续，央行连续五周净投放货币 6800 亿，仍未能缓解资金紧张局面，

3 月期 SHIBOR 利率从 1.95 上升 68 个基点至目前的 2.63。资金面的压力对

市场影响不容忽视。 

国税总局下文取消 406 个产品的出口退税，其中化工和钢铁产品合计

占比高达 85%。这成为自 2008 年下半年中国上调出口退税以来，首次对这

一政策进行反向调整。这是我国经济刺激政策退出的一部分，也是节能减

排产业转型的重要一环。在人民币升值和出口退税的双重影响下，纺织服

装类、部分电子元器件类、其它出口贸易类等低毛利行业业绩下滑难以避

免。 

市场在充分调整之后，将再次选择运行方向。综合经济运行、流动性

局面、政策变动等各方面情况，继续向下调整的概率较大。中小板和创业

板存在较大的调整压力。继续建议投资者继续保持较低仓位，灵活应对市

场调整。 
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跨市场统计 

图表 5 股票、利率、外汇和债券市场一周统计 

 

数据来源：Bloomberg 山西证券研究所 
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图表 6 商品市场一周统计 

 

数据来源：Bloomberg 山西证券研究所 
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A 股市场统计 

表格 4 个股一周表现前 20 名、后 20 名和周换手前 20 名、周成交金额前 20 名 

 

 



                                                         策略周报 

请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                      5 

 

表格 5 风格指数和行业指数一周表现 
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估值水平 

表格 6 全球主要股指市盈率、市净率值 

 

资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

图表 7 A 股市场一级行业动态 PE 

 

资料来源：山西证券研究所 
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图表 8 主要股票指数 PE 走势 

 

资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

图表 9 主要股票指数 PB 走势 

 

资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

图表 10   截止本周上证指数风险溢价为 3.33 

 

资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 
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图表 11  本周 AH 股溢价 99.24 

 
资料来源：wind 山西证券研究所 

关注的流动性、波动性及其它指标 

图表 12 LIBOR-OIS 

 

资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

图表 13 TED 利差 

 

资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 
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图表 14 美国、中国、日本 10 年期国债收益率走势 

 

资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

 

图表 15 标普 VIX 走势 

 

资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

 

图表 16 美元、原油和黄金走势 

 

资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 
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图表 17 铜、铝和 CRB 走势 

 
资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

图表 18 M0、M1、M2 和上证指数 

 

资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

图表 19 截止本周 A 股流通市值为 13.27 万亿 

 

资料来源：wind 山西证券研究所 

图表 20 新增股票账户数和新增基金账户数 

资料来源：WIND 山西证券研究所
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