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破位下跌寻求再平衡 
 

 

一、  市况描述 

6 月 29 日（星期二），沪深 A 股市场击穿盘整一个多月的整理平台，大幅下挫。上证综指跌破

2500 点关口，大跌 108 点，跌幅 4.27%；深圳成份指数再次跌破万点，跌幅达 5.03%。中小盘股则

再次领跌，中小板和创业板均大幅下挫，中小板综合指数下挫 5.23%，创业板指数更是大跌 7.54%，

创指数设立以来新低。 

周二两市仅有 35 只股票上涨，跌停的股票则超过 60 家。周一，两市创出 09 年以来的地量，周

二的下跌却伴随着成交量的显著放大，指数破位诱发了大量的止损抛盘。随着大盘在 2500 点附近筑

底失败，市场也因此重新进入寻底过程之中。 

表 1：6 月 29 日各主要指数跌幅一览 

指数名称 收盘指数（点） 跌幅（%） 

上证综指 2427.05 -4.27 

深证成指 9508.91 -5.03 

沪深 300 2592.02 -4.59 

中小板综指 5286.49 -5.23 

创业板指数 913.31 -7.54 

数据来源：Wind 资讯   

 

二、市场破位成因 

 农行定价区间确定 市场预期“维稳”行情到头 

农行 28 日晚间称，根据初步询价情况并综合考虑发行人基本面、可比公司估值水平和市场环境

等因素，农业银行确定本次发行的价格区间为人民币 2.52 元/股-2.68 元/股。以本次 A 股和 H 股

发行后且全额行使超额配售选择权时的总股数计算，发行市盈率为 9.87 倍至 10.50 倍，PB 约为

1.6 倍，市场关注的农行发行价基本尘埃落定。 

农行定价区间的确立，以及初步询价获得的超额认购，某种意义上标志了农行发行成功已无障

碍。这也被市场解读为持续一个多月的“维稳”行情或将就此结束。今日上证指数在击穿 2500 点出

现的放量杀跌应是这种情绪的市场反映。 
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 大小盘股估值“剪刀差“的修复 

今年 4 月 16 日大盘回调以来，大小盘股的估值“剪刀差”现象突出，区间最高估值倍率为 4 倍，

目前由于大盘权重股内护盘力量的存在以及小盘强势股的补跌，估值倍率已经修正为 3.65 倍。但

小盘股相对高估迹象依然明显。 

图 1：估值比较（截至 2010.6.29） 
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创业板目前静态市盈率仍超过 60

倍，10 年动态 PE 在 46.4 倍，这也

使得创业板成为此轮下跌的“重灾

区”。周二跌幅超过 7%。 

数据来源：Wind 资讯  

 经济和上市公司业绩下行趋势明确是市场再下台阶的根本因素 

农行的发行上市以及小盘强势股的补跌是市场破位的主要诱因，但我们认为，对未来经济的悲观预

期以及上市公司业绩增速的下滑，或是市场再下台阶的根本原因。 

图 2：工业增加值同比增速的回落，确认了下半年经济下行趋势 
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5月份工业增值同比增长较 4月份回落 1.3个百分

点，重工业增长大幅回落，伴随着反周期经济政策

的弱化，确认了下半年经济增速下行的趋势。我们

提示市场应关注需求端的快速下滑推升产成品库

存，去库存周期可能即将来临。 

数据来源：Wind 资讯  
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图 3：下半年上市公司单季业绩同比增长下行趋势明确 
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下半年上市公司单季业绩同比增长下行趋势明确，

不同的是我们对四季度同比增长存在两种情景假

设，其中包含了部分对逆周期政策的预期。目前市

场正在下调上市公司盈利增长预期。 

数据来源：Wind 资讯  

 

三、后市展望 

 指数重新寻底  2400 附近预有支撑 

指数在跌破 2500-2600 的整理平台后，市场已重新进入寻底过程之中。仅从估值来看，2400 点

有估值支撑。若与 08 年金融危机底部比较，则目前估值约高 8%，对应上证指数 2300 点左右。 

图 4：沪深 300 指数估值 
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沪深300指数PE=12.8,PB=2.33,2008年金融危机底

部时 PE=11.79, PB=2.24。尚存在微小差距。我们

认为该估值现状已经基本反映了盈利下调预期，假

设忽略 A 股市场全流通比例差异对估值纵向比较的

影响以及经济不进一步恶化，下半年沪深 300 指数

2600（上证指数 2400 点）存在较强的估值支撑。 

数据来源：Wind 资讯  

 

 农行申购发行和上市是两个重要节点 

统计显示，重磅大盘股发行前，市场多以下跌为主，而上市后市场却大多会出现上涨。因此，

短期大盘弱势探底格局或将难以改变，而在农行发现上市后，市场或有反弹机会。 
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图 5：A 股前十大重磅大盘新股上市对大盘的影响统计 
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数据统计显示，A 股前十大重磅大盘新股上市后 10

个交易日大盘上涨次数占 80%，根据这一重要的历

史规律，我们认为此次探底位置乃至三季度大盘的

低点可能将与 7 月 15 日上市的农行密切相关。 

 

数据来源：Wind 资讯  

 

四  投资策略 

 轻仓应对大盘探底 

虽然目前指数位置已非常接近我们判断的“估值底”，但一方面基于今年复杂的经济形势，上

市公司的业绩波动可能会超出我们的预期，另一方面，大盘“跌过头”也是股市固有的一种合理现

象，因此，在市场没有明确的止跌以前，建议轻仓应对大盘目前的探底调整。 

 题材股是短期估值风险高地 

题材股以及小盘股在近期的跌幅远大于大盘蓝筹股，从今年以来上述二个板块表现总体强于大

盘，近期的下跌无疑是估值整体风险的轮动表现。尽管我们认为从长期来看，新兴战略型产业的高

估值是合理现象，但短期的估值压力不得小视，因此预期该板块近期表现还将走弱，建议等待观望。 
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