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[2010.07.02] 
业绩承压  安全第一 

---2010 年 7 月份 A 股投资策略报告

 房振明 周  喜   
 S1150208020105 S1150208030107   

投资要点： 
 六月份是各家机构中期报告的密集发布期，随着报告思想在

投资者中的不断发酵，市场再次呈现出自我实现的特性。各

家报告均认为下半年国内经济增速将趋势性回落，并将导致

对上市公司业绩增速预期的向下修正，于是 A 股市场的压

力由上半年的估值压力逐步转变为业绩压力。 
 

 进入下半年中小企业板和创业板将迎来大规模的限售股解

禁，加之持续进行的 IPO，中小企业板和创业板的流通股都

将迎来较大的扩容，这必将减弱该类个股的稀缺性，从而对

其整体估值形成压力。 
 

 我们认为 7 月份，面临业绩压力的 A 股市场在流动性方面

也难获得支撑，于是市场整体仍将在震荡寻底中逐步释放业

绩增速回调所带来的风险。同时市场压力由流动性向业绩的

悄然转变还将促使市场风格的转换，蓝筹股相对于中小市值

个股的配置优势逐步凸显。 
 

 我们从市场风格转换和行业特性两个角度出发，建议投资者

以安全防御为第一要义，并在此基础上追寻投资标的的配置

价值。从风格角度看，投资者可重点关注低估值其业绩稳定

的蓝筹个股，同时规避业绩增长预期不明朗且估值过高的中

小市值个股。在行业层面，我们根据行业估值的历史对比，

建议投资者关注金融服务、公用事业以及食品饮料行业。 
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六月份是各家机构中期报告的密集发布期，随着报告思想在投资者中的不断发酵，

市场再次呈现出自我实现的特性。各家报告均认为下半年国内经济增速将趋势性

回落，并将导致对上市公司业绩增速预期的向下修正，于是 A 股市场的压力将由

上半年的估值压力逐步转变为业绩压力。 

1.  外需前景难言乐观  内需增长受制政策 

承接我们中期报告的思想，我们对国内经济的关注重点依然放在投资和出口这两

个层面：对于前者，调控政策的走向成为其关键的决定因素；而对于后者，欧美

等国的经济形势则是核心所在。 

1.1  世界经济复苏分化  各国博弈政策进退 

图 1：世界经济复苏呈现分化现象 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

央行在 G20 会议召开前宣布“进一步推进人民币汇率形成机制改革”，这在一定

程度上避免了人民币问题成为 G20 会议的焦点内容，而随着世界经济复苏的分

化，各国在政策上的博弈成为该次会议的关键，刚刚经受了欧债危机影响的欧洲

成员要求整顿财政，通过大幅削减财政赤字以降低风险，而这势必影响该地区的

经济复苏势头；但复苏情况良好的美国则希望在经济出现稳定增长前各国继续执

行此前的刺激计划，FOMC 在其近期召开的议息会后发表声明指出“预计处于较

低水平的资源利用率、受抑制的通胀趋势以及稳定的通胀预期等经济状况很可能

将使 FOMC 有理由在更长时期内将联邦基金利率维持在极低水平”。 
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另外，除了对于政策退出与否的博弈外，银行税的开征与否也成为该次 G20 峰会

的主要议题，其中欧洲各国成为开征银行税的积极推进者，同时欧洲各国还希望

在全球范围内对现货外汇交易课征“金融交易税”；作为欧洲各国的对立方，日本

等国则是银行税最大的反对方，同时中国也反对在银行征税问题上“一刀切”，中

国财政部国际司司长郑晓松指出：“征收金融机构系统风险税不是有效降低金融机

构风险，避免金融危机的唯一选择”；作为银行税开征中间派的美国，一方面不愿

因反对银行税的开征而引起国内纳税人的激烈反对，另一方面其对于“金融交易

税”的提议则并不赞同。 

世界各国在经济复苏之路上的参差不齐使其在未来政策的选择方面呈现出显著的

不同，中国、印度、澳大利亚等国早已实施政策退出，而欧元区各国也为避免财

政风险的蔓延而不得不实施一定规模的去杠杆，这将直接影响世界经济复苏的进

程，而希望拥有良好外部环境的美国成为继续保持刺激政策的最大支持方。针对

目前形势，我们认为各国和地区经济政策的选择无疑是在着眼于自身利益的基础

上求同存异，所以政策博弈下世界经济前景的迷茫进一步加大了我国外需的不确

定性。 

图 2：出口对经济危机反应滞后 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

特别是考虑到欧债危机对国内出口影响的滞后性，下半年我国出口增速将面临较

大的下行风险。以美国次债危机为例，2007 年中期之后美国次债危机已开始蔓延，

并导致其国内 GDP 增速趋势性回落，而此时我国整体出口仍未受到明显影响，

即使是 PMI 中的新出口订单指数也直到 2009 年 4 月份之后才出现趋势性回落，
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并带动出口增速逐步走低，但当新出口订单指数在 2008 年 11 月见底后，出口当

月增速仍继续回落，直到 2009 年 8 月份方才见底回升。对比此次欧债危机，我

们认为，虽然危机所导致的欧洲经济复苏放缓对于国内出口的影响尚未显现，但

数据显示新出口订单指数已经出现回落迹象，所以随着危机的进一步蔓延，我国

对欧出口增速将在下半年面临较大压力。 

1.2  调控政策稳步推进  经济增速趋势回落 

1.2.1  调结构成下半年政策调控重点 

对于外需，管理层仅仅能够被动处置，相对于此其对以投资为主的内需更具掌控

力，自 2009 年底开始的货币政策退出已然取得了一定的成效，面对错综复杂的

国际经济环境，管理层在近期并未进一步收紧该政策，甚至公开市场操作方面还

重现净投放，对此我们认为这，这恰恰是货币政策调控亦步亦趋特征的体现，而

并非货币政策放松的征兆。 

图 3：货币政策退出初见成效                     图 4：央行公开市场操作重回净投放 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

另一方面，管理层有关经济结构调整的相关政策则依然在有条不紊的推进当中，

在节能减排目标下达之后多项调结构政策相继出台： 

（1）6 月 13 日住建部下发《关于做好住房保障规划编制工作的通知》，要求省级

2010-2012 年保障性住房建设规划要确保于 2010 年 6 月 30 日前上报。对此我们

认为，保障性住房建设规划的逐步明朗将有益于购房人建立明确的预期，同时也

有利于助推存量房进入二手交易市场，从而打破目前买卖双方的博弈困境，由此

成为商品房投资增速回落的压力。 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                       4 of 14 
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                         2010年 7月份A股投资策略报告 

人民币汇率形成机制改革的有关精神。我们认为，央行宣布推进人民币汇率形成

机制改革的意图主要包括两个方面：其一，为了应对外界压力，以避免 G20 会议

期间人民币汇率问题政治化；其二，就自身经济发展而言，推进汇率形成机制改

革短期内将有利于缓解输入型通胀，长期则有利于促进国内经济结构的调整。尽

管央行有关推进人民币汇率形成机制改革的表态说明管理层对经济复苏前景的信

心，且考虑到汇改的渐进性，但是人民币汇率的双向波动无疑是加大了大国内出

口企业的风险。 

图 5：主要城市房地产成交情况 

 

 
资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

图 6：2010 年初以来人民有效汇率持续上扬          图 7：央行表态令人民币升值预期大增 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

（3）6 月 22 日财政部与国税总局发布通知指出，自 7 月 15 日起取消 406 种商

品的出口退税，主要涉及钢铁、玻璃、农药和橡胶等四个大类。在 2007 年为了

经济结构调整，管理层先后下调或取消了多种商品的出口退税，但是面临次债危

机后外需的急速衰竭，管理层不得已暂时中断了经济结构调整的步伐，重新提高

了钢铁等众多商品的出口退税率，当时我们即指出这仅仅是权宜之计。如今经济

结构调整再度重启，虽然从长期看，出口退税的取消将有助于倒闭国内的产业升

级，但是短期内其对于出口增速的负面影响不可忽视。 

1.2.2  去库存令经济增速趋势性回调 

面对难以放松的货币政策和持续推进的经济结构调整政策，未来投资增速还将直

接面临来自于再次去库存的压力，并与出口增速回落一起成为国内经济增速趋势

性回落的重要原因。 

根据企业库存形成的原因，库存可分为合意库存投资和非意愿库存投资。一般情

况下，如果经济增速放缓，企业会自愿地消减原材料库存；而由于经济增速放缓，

需求下降，将产生产成品等非意愿库存。6 月份原材料库存指数连续第 2 月下降，

分别较 5、4 月回落 1.6 和 2.1 个百分点，呈现加速下降的势头。与之截然不同，

6 月份产成品库存指数分别较 4、5 月提高 1.5 和 5.1 个百分点。产成品库存指数

的行业数据显示，20 个行业中，以黑色金属冶炼及压延加工业、饮料制造业为首

的 10 个行业高于 50%，为首的两个行业达到 60%以上。这和生产指数中，黑色

和有色金属冶炼及压延加工业等行业生产指数均回落到 50%以下相一致。当前原

材料库存下降而产成品库存持续增加，显示经济正处于二次去库存的第一阶段。

未来随着产成品库存的减少，将进入二次去库存的第二阶段，经济可能会加速下

滑。 

图 8：PMI 指数继续走低，经济活力下降           图 9：国内经济面临二次去库存压力 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                       6 of 14 

PMI

35
40
45
50
55
60

Ja
n-

05

Ju
l-0

5

Ja
n-

06

Ju
l-0

6

Ja
n-

07

Ju
l-0

7

Ja
n-

08

Ju
l-0

8

Ja
n-

09

Ju
l-0

9

Ja
n-

10

35

40

45

50

55

Ja
n-

05

Ju
l-0

5

Ja
n-

06

Ju
l-0

6

Ja
n-

07

Ju
l-0

7

Ja
n-

08

Ju
l-0

8

Ja
n-

09

Ju
l-0

9

Ja
n-

10

原材料库存 产成品库存

去库存开始

 



                         2010年 7月份A股投资策略报告 

资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

图 10：当月固定资产投资增速稳中有降，             图 11：中央项目投资当月增速低位徘徊， 
房地产当月投资增速继续走高                        地方项目投资当月增速逐步回落 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 
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2.  业绩压力再临市场上空 

既然下半年国内经济增速将不可避免地出现趋势性回落，那么对于身处其中的上

市公司而言，其业绩增长必然承压，上半年因流动性逐步收紧而估值下移的 A 股

市场又将面临来自于业绩层面的压制，而这不仅体现在市场整体层面，而且还将

对 A 股市场的风格产生显著的影响。 

图 12：A 股市场提前反应业绩变动 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

回顾历史，我们发现 2007 年市场见顶和 2008 年市场见底，均领先于 A 股市场

全部上市公司业绩累积增速见顶和见底的时间，这说明 A 股市场将依据投资者对

于业绩的预期提前做出反应。 

尽管流动性的萎缩是导致 2010 年上半年股指走低的关键，但是进入 6 月份后的

市场下跌则并非受此影响。我们认为，6 月初以来各家券商相继召开 2010 年中

期策略报告会，而对于业绩增速的担忧多有提及，于是谨慎的市场情绪随着各家

机构策略报告会的相继召开而逐步蔓延，并成为市场下跌的主因。 

在市场压力逐步由流动性转变为业绩的过程中，市场风格也出现逐步转变，6 月

份以来大盘蓝筹股较中小市值个股具有明显的抗跌性。对此我们认为，上半年出

台的各项政策令中小市值为主的新兴产业受益个股具有良好的成长预期，并直接

导致该类个股相对于大盘蓝筹股的估值溢价在上半年持续走高，但进入 6 月份，

投资者对经济增速回落逐步达成一致预期，受此预期影响，投资者对中小市值个

股的高成长性形成质疑，并导致中小市值股票股价的显著回落。 
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另外，进入下半年中小企业板和创业板将迎来大规模的限售股解禁，统计显示，

即使不考虑新股发行，下半年中小企业板和创业板的解禁市值也可达到 3282.68

亿元，其中“首发原股东解禁”市值预计达 2660.34亿元，占全年解禁额的 78.73%。

目前，中小板和创业板的流通市值合计 9221.14 亿元，也就是说下半年中小企业

板和创业板的解禁市值达到目前流通市值的 35.6%，其中首发原股东解禁市值达

到流通市值的 28.85%。如果考虑到持续进行的 IPO，那么下半年中下企业板和

创业板的流通股都将迎来较大的扩容，这必将减弱该类个股的稀缺性，从而对其

整体估值形成压力。 

表 1：2010 年下半年中小板及创业板将迎来大规模的限售股解禁（亿元） 
 解禁市值 首发机构配售股份 首发一般股份 首发原股东限售股份 

一月 282.43 6.84 209.08 66.35
二月 243.78 72.29 112.66 45.28
三月 395.20 73.19 149.31 165.53
四月 670.57 74.94 254.73 337.37
五月 386.54 36.20 267.22 56.04
六月 339.54 50.37 241.02 48.15
七月 341.18 74.62 265.78
八月 841.88 60.94 586.23
九月 361.83 63.76 229.26
十月 82.99 56.31
十一月 962.60 922.24
十二月 692.20 600.52

全年合计 5600.73 513.14 1234.02 3379.06
下半年合计 3282.68 199.32 2660.34
资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 
注：七月之前个股的解禁市值以其解禁日前一交易日的收盘价计算 

    七月（含七月）之后个股的解禁市值以七月一日收盘价计算 

综上所述，我们认为 7 月份，面临业绩压力的 A 股市场在流动性方面也难获得支

撑，于是市场整体仍将在震荡寻底中逐步释放业绩增速回调所带来的风险。同时

市场压力由流动性向业绩的悄然转变还将促使市场风格的转换，蓝筹股相对于中

小市值个股的配置优势逐步凸显。 
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图 13：A 股市场面临风格转换，中小板面临估值回归 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 
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3.  以安全防御追寻配置价值 

在中期策略报告《E 马当先求成长  结构调整铸辉煌》中我们重点指出，2010 年

下半年，乃至未来几年间，必须将成长性作为投资标的选择的重要指标，同时建

议投资者关注消费升级和产业升级两大层面以及顺应经济可持续发展的节能减排

相关行业。 

图 14：申万行业 PE 历史对比 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

图 15：申万行业 PB 历史对比 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

对于 7 月份的投资标的选择，我们依然坚持认为，成长性是投资标的选择的关键

因素，但值得注意的是由于经济增速回落预期的影响，投资者对于标的成长性的

预期趋于谨慎，因此我们有必要将成长预期明确或业绩稳定，且估值合理的投资

品种作为重点关注品种（只有稳定的业绩才能令目前合理的估值水平为其股价提

供保障）。因此，我们从市场风格转换和行业特性两个角度出发，建议投资者以安

全防御为第一要义，并在此基础上追寻投资标的的配置价值。从风格角度看，投

资者可重点关注低估值其业绩稳定的蓝筹个股，同时规避业绩增长逾期不明朗且
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估值过高的中小市值个股。在行业层面，我们根据行业估值的历史对比，建议投

资者关注金融服务、公用事业以及食品饮料行业。 
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渤海证券股票投资评级说明 

1、买    入：未来 12 个月内股价超越大盘 15%以上； 

2、中    性：未来 12 个月内股价相对大盘波动在-15%～15%之间；  

3、卖    出：未来 12 个月内股价落后大盘 15%之间； 

 

 

 

 

渤海证券行业投资评级说明 

1、增    持：行业股票指数超越大盘； 

2、中    性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、减    持：行业股票指数明显弱于大盘。 
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