
请务必阅读正文之后的特别申明部分                                                        

 

 
策略周报  

   

业绩下调的风险仍未充分释
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重要指数一周表现 

 

上周市场走势完全符合我们的预测，指数跌破 2500

的整理平台，最低下探至 2319 点，进入我们此前指出的

2300 点一带的震荡平台。中小板和创业板公司进入估值

回归，一如我们此前预期。 

从沪深 300 的业绩预测看，当前研究员对 2010 年公

司业绩预测仍较为乐观。我们认为，可能出于以下几方面

原因：一是微观层面如企业经营没有出现太大变化，订单

正常，产能利用率正常；二是宏观经济增长的放缓仍不显

著，仅部分先行指标如 PMI、发电量等出现了小幅回升，

但仍处于较高水平；三是低估了经济转型对企业盈利带来

的影响，仍然延续此前的产能扩张-业绩上升的简单逻辑。

上述原因造成研究员对微观企业盈利预测的高估和调整

的滞后。随着经济转型结构性矛盾的不断凸显，企业微观

经营层面将发生变化，研究员届时下调公司预期业绩，市

场将遭受业绩下调和估值下调的双重压力。 

劳动力成本上升已成为确定性事件，但工资上涨的速

度可能比预想的要快。富士康、广本事件具有极强的示范

效应，未来的 1-2 个月加工类企业将迎来加薪潮。服装类、

代工类企业的毛利率和净利率极低，成本上升将侵蚀企业

净利润，企业无法在短期内实现产品和服务的升级换代，

缩减生产规模将成为必然选择。成本倒逼造成经济总量增

长的下降、失业率的提高和通胀水平的上升，滞涨的风险

加大。 

房地产公司从估值上来说，已经具有一定的吸引力，

但仍存在较大的政策性风险。不使用价格型工具仅依靠行

政手段的调整，无法从根本上改变房地产市场的供需格

局，也不会引起市场利益关系的变更。本次行政性调控可

能会和管理层期望的目标差距较大，若调控不成功，地产

市场将迎来下一波的政策冲击，更多的行政管制造成行业

估值难度的增加和估值水平的下降。 

由过度投资引发的地方融资平台的问题在未来将越

发突出，房地产市场低迷造成土地市场低迷，土地市场不

景气直接影响地方政府财政收入，接着影响融资平台的偿

债能力，并最终影响银行资产质量。房地产市场调整拖的

越久，地方政府压力越大，银行的压力也越大，A 股市场

震荡低迷的时间就越久。 

市场调整仍将继续。房地产等可能存在一定的交易

性机会，整体市场机会不大。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、 A 股跌破 2500 盘整区 

主要股指在上周均遭遇大跌，原油、有色等大宗商品也悉数下跌。经

济增长的不确定性加大成为市场调整的主要原因。 

上证综指跌破 2500 点的整理区间，最低下探至 2300 附近。主要行业

无一上涨，有色、农林牧渔、采掘等成为重灾区，23 个一级行业中有 10

个行业跌幅超 10%。8 个一级行业、29 个二级行业创年内新低，7 只股票

创新高，651 只股票创新低。 

表格 1 创新高行业和个股统计 

新高 新低 新高 新低 新高 新低

0 8 0 29 7 651

一级行业 二级行业 个股

 

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 

二、上周公布宏观数据和本周关注数据 

中国 6 月份 PMI 环比下滑 1.8 点至 52.1，法国 6 月份 PMI 制造业为

54.8，德国为 58.4。德国 6 月份 CPI 环比上涨 0.1%，失业率维持在 7.7%。
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日本 5 月份失业率为 5.2%，高于市场预测值，日本 6 月份野村 PMI 为 53.9。。

美国上周公布的首次失业人数上升至 47.2 万，高于市场预期。ISM 制造业

指数为 56.2，环比回落幅度较大。非农就业人数减少，但非农私企就业人

数小幅增加。 

表格 2 上周公布数据 

 

数据来源：Bloomberg 山西证券研究所 

 

本周建议关注法国、德国 PMI 服务业指数、德国进出口数据、日本机

床订单、美国库存和失业等数据。。 
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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 

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

29.67%，2011 年业绩同比增长 19.63%，环比基本持平.。行业中化工、有

色业绩增长环比下调超 4 个百分点，电子元器件和交通运输环比上调超 2

个百分点。 
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图表 2 沪深 300 的 10 年业绩增长预期为 29.72%，11 年同比增长 19.63% 

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 

四、策略讨论：业绩下调风险仍未充分释放 

上周市场走势完全符合我们的预测，指数跌破 2500 的整理平台，最低

下探至 2319 点，进入我们此前指出的 2300 点一带的震荡平台。中小板和

创业板公司进入估值回归，一如我们此前预期。 
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从沪深 300 的业绩预测看，当前研究员对 2010 年公司业绩预测仍较为

乐观。我们认为，可能出于以下几方面原因：一是微观层面如企业经营没

有出现太大变化，订单正常，产能利用率正常；二是宏观经济增长的放缓

仍不显著，仅部分先行指标如 PMI、发电量等出现了小幅回升，但仍处于

较高水平；三是低估了经济转型对企业盈利带来的影响，仍然延续此前的

产能扩张-业绩上升的简单逻辑。上述原因造成研究员对微观企业盈利预测

的高估和调整的滞后。随着经济转型结构性矛盾的不断凸显，企业微观经

营层面将发生变化，研究员届时下调公司预期业绩，市场将遭受业绩下调

和估值下调的双重压力。 

劳动力成本上升已成为确定性事件，但工资上涨的速度可能比预想的

要快。富士康、广本事件具有极强的示范效应，未来的 1-2 个月加工类企

业将迎来加薪潮。服装类、代工类企业的毛利率和净利率极低，成本上升

将侵蚀企业净利润，企业无法在短期内实现产品和服务的升级换代，缩减

生产规模将成为必然选择。成本倒逼造成经济总量增长的下降、失业率的

提高和通胀水平的上升，滞涨的风险加大。 

房地产公司从估值上来说，已经具有一定的吸引力，但仍存在较大的

政策性风险。不使用价格型工具仅依靠行政手段的调整，无法从根本上改

变房地产市场的供需格局，也不会引起市场利益关系的变更。本次行政性

调控可能会和管理层期望的目标差距较大，若调控不成功，地产市场将迎

来下一波的政策冲击，更多的行政管制造成行业估值难度的增加和估值水

平的下降。 

由过度投资引发的地方融资平台的问题在未来将越发突出，房地产市

场低迷造成土地市场低迷，土地市场不景气直接影响地方政府财政收入，

接着影响融资平台的偿债能力，并最终影响银行资产质量。房地产市场调

整拖的越久，地方政府压力越大，银行的压力也越大，A 股市场震荡低迷

的时间就越久。 

市场调整仍将继续。房地产等可能存在一定的交易性机会，整体市场

机会不大。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 
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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 99.81 

 

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 12.24 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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