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2010 年 6 月 30 日  

主要观点： 

 百点暴跌的原因： 
 对全球经济的疑虑。欧洲强调以控制财政赤字、紧缩财政的手段

来应对主权债务危机；考虑未来欧元区整体赤字比例由目前的

6.3%收缩至 3%，将对全球 GDP 产生 1%以上的影响。 
 中国经济下行风险。中国经济短周期下行背景下，结构转型、收

入分配改革对经济增长的作用在短期内将难以发挥，而对房地

产、过剩产能等的调控则对短期经济增长产生显著效用，投资者

对市场下行风险进一步担忧。 
 农行发行、护盘减弱。境内外因素叠加，使得市场整体做多力量

不足。而农行发行区间 2.52-2.68 元的确定，使得市场对银行股

的护盘动能消失。 

 市场运行分析及操作： 
 市场在无明显利好的情况下，将整体以弱势为主，但是，短期指

数整体下行空间将有限。基于分板块及整体 A 股的估值测算，

本轮调整的目标位置可能在 2350 点附近。(测算见正文) 
 市场操作，短期两条路径，一条是短期逢低买入银行等蓝筹股，

把握市场调整中的指数护盘性反弹机会；另一条是待中小盘概念

股回落 25%左右时，介入中小盘股，捕捉中小盘股的阶段性反弹

机会。当然，就下半年来看，我们预期包括保障房、区域建设以

及三农建设等推进城镇化、改善民生的进程将是看点，将有利于

稳增长的预期，即前期已经深幅调整的部分周期性板块将有较好

的机会。 
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6 月 29日上证指数暴跌 108点，单日跌幅 4.27%，其中创业板、中小板指数跌幅更大，创业板下跌 7.54%、

中小板下跌 5.19%。 

百点暴跌的原因： 

1、对全球经济的疑虑。 

G20 峰会上，欧洲强调以控制财政赤字、紧缩财政的手段来应对主权债务危机，这对全球经济复苏进

程产生影响，使得市场预期全球复苏的速率将趋缓；考虑汇改的叠加影响，使得市场预期中国外需将进一

步减弱；在国内调控的背景下，虽然二次探底是小概率事件，但风险在加剧。 
如我们在 6 月策略报告中的测算，“基于欧元存续、未来欧元区整体赤字比例由目前的 6.3%收缩至 3%

的假定，则长期看欧洲赤字紧缩将直接影响约 3500 亿美元的财政支出，约占全球 GDP 的 0.6%，若以 2 倍

的财政乘数，将对全球 GDP 产生 1%以上的影响。因此，欧债危机的影响，以及潜在的多米罗骨牌效应，

将会对 10%左右的高失业率水平欧元区复苏乃至全球复苏产生巨大影响；欧债危机将挥之难去，全球经济

“二次探底”的阴影短期内也将难以褪去”。 

2、中国经济下行风险 
中国经济短周期下行背景下，结构转型、收入分配改革对经济增长的作用在短期内将难以发挥，而对房

地产、过剩产能等的调控则对短期经济增长产生显著效用。 

3、农行发行、护盘减弱 
境内外因素叠加，使得市场整体做多力量不足。而农行发行区间 2.52-2.68 元的确定，使得市场对银行

股的护盘动能消失。最终，6 月 29 日，以中小市值个股下跌、带动大盘股下跌，板块的轮番下跌使得股指

大挫；这也改变了之前中小板下跌、大盘股抗跌的盘整走势。 
 
表 1：6 月 29 日市场各主要指数跌幅列表 

2010-6-29 收盘价 涨跌 涨跌幅(%)

上证综合指数 2427.05 -108.23 -4.27 

上证 B股指数 209.33 -11.23 -5.09 

上证 180指数 5631.78 -263.13 -4.46 

上证 50指数 1833.04 -77.43 -4.05 

深证成份指数 9508.91 -503.15 -5.03 

中小板指数 P 4929.46 -269.81 -5.19 

创业板指 913.31 -74.52 -7.54 

数据源自 WIND，东北证券金融与产业研究所 
 

4、未来市场运行分析及操作策略 

市场运行分析 
市场在无明显利好的情况下，将整体以弱势为主，但是，短期整体下行空间将有限。 
首先，农行发行价相对二级市场银行股的折价，有利于未来农行二级市场的平稳表现，属于短空

中多型。 
其次，当前经济处于结构转型期、处于经济的短周期调整阶段，整体处于复苏的阶段，2010 年上市

公司业绩我们预期将增长 20%，而不同于 2008 年上市公司业绩的负增长、-18%。因此，从估值的角度
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看，我们应该在 2008 年估值低位上给予溢价；调整的目标为在 2350 点附近。理由如下： 
就目前的板块估值，银行股、上证 50 板块无论市净率还是市盈率均已经达到 2008 年的估值位置，

这也表明总市值占 50%以上的大盘股的估值接近到位。而中小板股的估值，当前来看虽然有经济结构

转型这一主题，但也难以维系 40 倍的市盈率、相对大盘股 2 倍的估值溢价。 
因此，从板块结构分析来看，未来市场将以创业板、中小盘概念的回调、幅度 25%左右(即由中小

板对全部 A 股的估值比从 2 倍修正至 1.5 倍左右)，银行为代表的大盘股的微调为主基调。基于中小盘

+创业板总市值占比在 15%左右，因此，该类板块的下调对市场整体的拖累在 3-4%，即对指数拖累在

100 点左右；市场整体估值来看，目前市场静态市盈率为 21.33 倍，基于 2010 年业绩增速 20%，则动

态市盈率为 17.78 倍；相对 2008 年 10 月 28 日 17.32 倍的市盈率(基于当年业绩)而言，市场整体的估值

下调幅度在 3%左右。因此，基于分板块及整体的估值测算，我们认为本轮调整的目标位置在 2350 点

附近。 

市场操作 
市场操作，短期两条路径，一条是短期逢低买入银行等蓝筹股，把握市场调整中的指数护盘性反弹

机会；另一条是待中小盘概念股回落 25%左右时，介入中小盘股，捕捉中小盘股的阶段性反弹机会。

当然，就下半年来看，我们预期包括保障房、区域建设以及三农建设等推进城镇化、改善民生的进程

将是看点，将有利于稳增长的预期，即前期已经深幅调整的部分周期性板块将有较好的机会。 
 
表 2：当前估值与 1664 点时的估值对比 

2010-6-29 
市盈率

(TTM) 

市净

率 
总市值 

市盈率上年

年报 
预测市盈率 2010_WIND 

全部 A股 18.99 2.54 197654 21.33 14.79 

创业板 62.39 6.14 3488 65.62 46.38 

中小企业板 39.3 5.16 21086 43.3 28.77 

上证 50 13.37 2.08 81641 14.81 11.58 

上证 180 14.32 2.14 103110 15.91 12.2 

银行 10.33 1.87 28978 11.15 9.04 

中小板/全部 A

股 
2.07  2.03  0.11 2.03 1.95  

我们对 2010年上市公司业绩增速在 20%左右，因此 2010年动态市盈率为 17.78 

2008-10-28 
市盈率

(TTM) 

市净

率 
总市值 

市盈率上年

年报 
市盈率当年年报 

全部 A股 13.76 2.03 114610 14.81 17.32 

创业板           

中小企业板 16.4 2.23 4693 20.2 19.02 

上证 50 12.78 2.13 66709 13.73 14.33 

上证 180 12.7 2.08 79433 13.86 14.53 

银行 9.78 1.88 22560 13.74 10.34 

中小板/全部 A

股 
1.19  1.10  0.04 1.36 1.10  

数据源自 WIND，东北证券金融与产业研究所 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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