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短期“供给潮”压制反弹空间 
 

主要观点： 

 趋势判断：弱反弹力度有限 

印度央行上周五宣布，上调主要贷款和借款利率 25 个基点。基于目前国际金融危机影响的严重

性和经济复苏的曲折性都超过了预期，中国宏观调控面临的“两难”问题增多，我们认为印度央行

第三次加息对中国货币政策的影响不大,我们依然维持中期策略中加息将延后的货币政策判断。 

继 5 月新建住宅销售环比回落后，上周消费者信心指数、就业数据低于预期进一步显示美国的

经济复苏仍然疲弱。加上西班牙被列为主权评级调降名单，欧美市场复苏担忧情绪加剧将对 A 股市

场短期的持续反弹形成心理压力。 

6 月份中国制造业 PMI 指数为 52.1%，环比降幅创历史新高，我们预计 7 月 PMI 指数将继续跌势，

降至 50.4%，将逼近 50%的经济扩张临界点。相对抗跌的低估值周期性行业受制于经济收缩而不具备

持续的估值回归动力。 

本周 IPO 市场有 8 只中小板新股伴随着农业银行同期发行，构成今年融资规模最大的发行周。

中国银行在距离该行 A股发行 400 亿可转债刚满一月后，2日宣布拟 A+H 配股融资不超过 600 亿元，

将对市场构成心理冲击。因此我们认为本周形成的短期“供给潮”将考验市场承受力，上周末短期

逆转后的持续反弹空间将受到明显压制。 

未来市场的调整压力来自“估值回归”的深入。数据分析也印证上述判断：08 年 10 月以来大

小盘股的估值倍率在 1.36-4.00 之间，均值为 2.55，当前值为 3.28。大盘的结构性调整压力并未消

除。 

 主题研究：大股东增持高潮领先大盘底部 2 个月 

通过对历史上 2005、2008 年二级市场两次增持高峰的研究发现，大市值、托宾 Q 值（Q=企业总

资本的市场价值/企业总资本的重置成本）低的股票容易被增持。此外，从估值角度来看，产业资本

与金融资本偏好一致，PE 和 PB 低的股票更容易被增持。 

对比 2005 年与 2008 年以及今年 5 月份大股东增持高潮的结论：大盘底部与大股东增持高潮的

时间差为两个月。个股被大规模增持后将呈现先扬后抑的中期底部构筑过程。 

 投资策略：寻找低估值的安全边际 

本周我们建议是回避短期“供给潮”带来的冲击，在力度有限的弱势反弹中寻找低估值个股的

安全边际。我们建议顺应市场阶段性风格转换的趋势，结合安全边际与股价超跌进行个股选择。而

中期业绩快报将成为个股反弹的重要催化剂（请参阅上期策略周报中的表 1）。 
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图 1：最近 3 个月沪深 300 指数表现 
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沪深300 恒生指数 道琼斯工业平均指数

上周沪深 300 指数下跌 7.39%；道琼斯工业

平均指数下跌 4.51%；恒生指数下跌 3.80%。

上周 A 股市场表现弱于周边市场，这与 A 股

市场短期供给压力加大有关。 

数据来源：Wind 资讯  

 

一、数据领航：经济收缩态势明显 

图 2：美国：大型企业联合会：消费者信心指数（月） 
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世界大型企业联合会公布，美国 6月份消费者信心指

数从 5 月份的 62.7 大幅降至 52.9，结束了连续三个

月上升局面。我们认为投资者对经济复苏的可持续性

和就业市场的前景感到担忧，进而影响了信心指数的

表现。 

数据来源：Wind 资讯  

 

图 3：美国：失业率：季调（月） 
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美国劳工部公布的数据显示，６月份美国失业人口增

加 12.5 万人。令市场失望的是美国私人部分新增就业

人数仅有 8.3 万人，低于此前预期，这显示美国的经

济复苏仍然疲弱。 

数据来源：Wind 资讯  
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图 4：6 月份 PMI：连续两个月下降 
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6 月份中国制造业 PMI 指数为 52.1%，环比降幅创历史

新高，但这与 5 月降幅较小有关，总体仍在正常的季

节性下滑范围内。我们预计 7 月 PMI 指数将继续跌势，

降至 50.4%，将逼近 50%的经济扩张临界点。 

数据来源：Wind 资讯  

 

图 5：PMI:新订单（月） 
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由于经济在政策性刺激下强烈反弹后的自然回落，

以及4月地产调控政策的效应显现，引发新订单指

数回落。外需订单方面，6月份虽有一定下滑，但

欧债危机以及我国取消部分产品出口退税的后续

影响并未充分反映。 

 

数据来源：Wind 资讯  

 

图 6：PMI:产成品库存（月） 
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6 月份产成品库存分项指数的上升，进一步印证了

前期我们对去库存周期即将来临的判断。从他国的

历史经验来看，去库存行动将会带来整体经济 2-3 

个季度的低迷。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,部分行业将再

度面临产能淘汰。 

数据来源：Wind 资讯  

 

二、趋势判断：弱势反弹力度有限 

1、宏观环境：经济收缩压制反弹空间 

 欧美市场复苏担忧情绪加剧 

美国 6 月份消费者信心指数从 5 月份的 62.7 大幅降至 52.9，结束了连续三个月上升局面。美

国劳工部公布的数据显示，６月份美国失业人口增加 12.5 万人。但令市场失望的是美国私人部分新
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增就业人数仅有 8.3 万人，低于此前预期。继前周 5 月新建住宅销售月环比回落后，上周消费者信

心指数、就业数据低于预期进一步显示美国的经济复苏仍然疲弱。加上西班牙被列为主权评级调降

名单，欧美市场复苏担忧情绪加剧将对 A 股市场短期的持续反弹形成心理压力。 

 经济收缩趋势进一步确认 

6 月份中国制造业 PMI 指数为 52.1%，环比降幅创历史新高，但这与 5 月降幅较小有关，总体

仍在正常的季节性下滑范围内。我们预计 7 月 PMI 指数将继续跌势，降至 50.4%，将逼近 50%的经

济扩张临界点。4 月地产调控政策的效应显现，开始引发新订单指数回落，而外需下滑对新订单指

数尚未显现。6 月份产成品库存分项指数的上升，进一步印证了前期我们对去库存周期即将来临的

判断。部分行业将再度面临产能淘汰。低估值周期性行业估值修复动力有限。 

 欧美市场复苏担忧情绪加剧 

印度央行上周五宣布，上调主要贷款和借款利率 25 个基点。这是印度央行在今年以来的第三次

加息。本次加息显示印度央行认为该国经济的快速增长已经带来了巨大的通胀压力，欧洲债务危机

所带来的风险则是其次要的考虑因素。我们认为欧洲主权债务危机爆发后,出于对未来经济形势不确

定性的担忧,暂缓加息已成为多数央行的政策选择。欧洲央行和英国央行将于7月8日做出利率决定，

两家央行维持利率不变是大概率事件。因此，基于目前国际金融危机影响的严重性和经济复苏的曲

折性都超过了预期，中国宏观调控面临的“两难”问题增多，我们认为印度央行第三次加息对中国

货币政策的影响不大,我们依然维持中期策略中加息将延后的货币政策判断。 

2、市场分析：短期供给压力与结构风险仍将释放 

 短期供给考验市场承受力 

本周IPO 市场有8只中小板新股伴随着农业银行同期发行，构成今年融资规模最大的发行周。 而

中国银行在距离该行A股发行400亿可转债刚满一月后，2日宣布拟A+H配股融资不超过600亿元。虽然

考虑到汇金将全额参与认购，A股市场仅需承受15亿左右的现金压力，但市场担忧中行配股方案通过

可能会引发工行的效仿，汇金是否会及时、足额地参与三大行的配股认购存在不确定性。中国银行

配股融资对市场存在短期的心理冲击。因此我们认为本周形成的短期“供给潮”将考验市场承受力，

上周末短期逆转后的持续反弹空间将受到明显压制。 

 “估值回归”正在深入 

我们上周指出目前中报效应的直接体现将是缩减估值“剪刀差”现象。目前局部“估值回归”

现象已经不再局限于中小板与创业板，纵观申万 23 个一级行业的市场走势，有 17 个行业在前期相

对抗跌后于上周跌破年线，充分显示未来市场的调整压力来自“估值回归”的深入。数据分析也印

证上述判断：08 年 10 月以来大小盘股的估值倍率在 1.36-4.00 之间，均值为 2.55，当前值为 3.28。
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而相对抗跌的低估值周期性行业受制于经济收缩而不具备持续的估值回归动力，大盘的调整压力并

未完全消除。 

图 7： 股权融资形成的短期供给压力显著         图 8：“估值剪刀差”仍在修复过程中 
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三、主题研究：大股东增持高潮领先大盘底部 2 个月 

 我们认为，产业资本处于企业经营第一线，最先感知经济、行业、企业运行状况，因此对个股

“估值底”的判断力高于市场平均甚至卖方研究力量的水平。因此大股东的重大交易行为对个

股“估值底”的判断具有重要借鉴意义。 

 随着今年下半年全流通时代的到来，产业资本在资本市场的定价话语权也将逐步提升。通过对

历史上 2005、2008 年二级市场两次增持高峰的研究发现，大市值、托宾 Q 值（Q=企业总资本的

市场价值/企业总资本的重置成本）低的股票容易被增持。此外，从估值角度来看，产业资本与

金融资本偏好一致，PE 和 PB 低的股票更容易被增持。 

 对比 2005 年与 2008 年以及今年 5 月份大股东增持高潮的结论：大盘底部与大股东高潮的时间

差为两个月。个股被大规模增持后将呈现先扬后抑的中期底部构筑过程。  
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图 8：重要股东净增持＞0 是中期底部有效信号     
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图 9：2005 年与 2010 年 4 月份以来上市公司大股东增持的集中时点与代表性个股表现 
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表 1：4 月 16 日以来大股东增持市值排名前 15 名个股 

代码 名称 净买入股份数

合计(万股) 

增减仓参考市

值(万元) 

所属行业 

600900.SH 长江电力 10,985.31 142,103.40 电力、煤气及水的生产和供应业 

600795.SH 国电电力 8,153.91 40,159.59 电力、煤气及水的生产和供应业 

000060.SZ 中金岭南 3,169.77 54,850.90 金属、非金属 

000401.SZ 冀东水泥 2,077.69 32,950.11 金属、非金属 

600690.SH 青岛海尔 1,289.58 24,630.35 机械、设备、仪表 

600651.SH 飞乐音响 1,176.56 12,824.01 综合类 

600516.SH 方大炭素 1,166.71 9,238.06 金属、非金属 

600496.SH 精工钢构 773.93 8,083.27 建筑业 

002034.SZ 美欣达 610.15 7,874.93 纺织、服装、皮毛 

002026.SZ 山东威达 265.27 2,700.60 金属、非金属 
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600963.SH 岳阳纸业 247.58 2,407.82 造纸、印刷 

600060.SH 海信电器 246.94 4,080.90 电子 

600031.SH 三一重工 208.30 5,905.35 机械、设备、仪表 

601766.SH 中国南车 200.00 1,043.38 机械、设备、仪表 

600153.SH 建发股份 122.00 1,559.51 批发和零售贸易 

000715.SZ 中兴商业 121.08 1,688.44 批发和零售贸易 

002002.SZ ST 琼花 103.78 933.73 石油、化学、塑胶、塑料 

001696.SZ 宗申动力 100.00 1,279.21 机械、设备、仪表 

002234.SZ 民和股份 80.76 1,188.43 农、林、牧、渔业 

数据来源：Wind 资讯 

 

四、投资策略：寻找低估值的安全边际 

 基于我们对市场弱反弹力度有限的短期趋势判断，本周我们的策略建议是回避短期“供给潮”

带来的冲击，在力度有限的弱势反弹中寻找低估值个股的安全边际。 

 选股策略方面，我们建议顺应市场阶段性风格转换的趋势，结合安全边际与股价超跌进行个股

选择。中期业绩快报将成为个股反弹的重要催化剂（请参阅上期策略周报中的表 1）。基于寻

找安全边际、市场风格阶段性转换以及中报催化剂三方面的考虑，在周策略组合中新增徐工机

械、阳光城两只个股，置换新海宜与亚厦股份。 

 

表 2：上证策略周刊投资组合                                                   （单位：元） 

证券代码 证券名称 所属行业 09EPS 10EPS 11EPS 

002124 天邦股份 农林牧渔 0.39  0.34  0.45  

000425 徐工机械 工程机械 2.05 2.54 3.08 

002314 雅致股份       住宅建筑 0.43 0.64 0.73 

000861 海印股份       商业地产 0.29  0.53  0.77  

000671 阳光城       房地产 1.08 1.49 1.70 

000858 五粮液       食品饮料 0.86  1.25  1.56  

数据来源：上海证券 
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图 10：上证策略周刊投资组合表现回顾          图 11：上证 2010 年中期策略投资组合表现回顾 
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数据来源：Wind 资讯  

 

表 1：上证 2010 年中期策略投资组合                                             （单位：元） 

证券代码 证券名称 所属行业 09EPS 10EPS 11EPS 

002124 天邦股份 农林牧渔 0.39  0.34  0.45  

002398 建研集团 建筑材料 0.76  0.69  1.01  

600489 中金黄金       有色金属 0.66  1.14  1.50  

000983 西山煤电       采掘 0.92  1.42  1.83  

002089 新海宜       通信设备 0.38  0.63  0.86  

000858 五粮液       食品饮料 0.86  1.25  1.56  

000861 海印股份       商业地产 0.29  0.53  0.77  

600517 置信电气       节能材料 0.41  0.59  0.74  

600118 中国卫星       航天军工 0.56  0.35  0.43  

000425 徐工机械       工程机械 2.01  2.55  3.09  

数据来源：上海证券 
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