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盯住那只闲不住的手 

报告关键点： 

& 今年以来首次对上证综指的看法从负面转向中性 

& 未来一年内非系统风险将远大于系统性风险 

& 经济结构转型对应的是结构型熊市而非单纯的指数型熊市 

报告摘要： 

Ø 我们今年以来对上证综指的看法首次由负面转向中性。我们对中 

性的定义是：在2300点位置上，上证综指在未来六个月的时间内 

上涨与下跌的机会均等，且幅度都不会超过15%。 

Ø 经济增速下降与盈利风险的释放是制约目前A股市场最主要的因 

素。 

Ø 随着指数的快速下跌，我们将在2200­2300的区间对上证综指的看 

法转向中性：(1)整体估值水平已经回到历史低位；(2)除非经济二 

次探底，权重股对ROE下降的风险已反映得比较充分；(3)流动性 

总供给将在7月份开始稳定下来，考虑农行发行即将结束，A股资 

金面最紧张的阶段正在过去。 

Ø 未来A股市场将体现出结构性特征： (1)权重股向下牵引的动力将逐 

步消失,这部分股票大约占上证综指约50%的权重；(2)稳定增长的 

消费品及成长股约占15%，是未来配置的重点；(3)权重约占35%的 

周期股、题材概念股因盈利下滑及估值过高，仍将维持长期下跌趋 

势。 

Ø 我们认为，当前指数从基本面大趋势来看，机会相对较小。需要注 

意的是“政策性反弹”和“季节性反弹”带来的短期机会。现实的 

情况是，在7月中旬半年度经济数据出笼后，很有可能在经济政策 

以及资本市场政策方面出现一些新的变化， 需要关注可能由此带来 

的反弹机会。 

Ø 在配置方面，我们建议以市值最大的前30只权重股以及成长性确 

定、估值合理的成长股为基础构建组合，以应对交易量日益萎缩 

的环境。 
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指数表现(%) 
指数  30 天涨幅  90 天涨幅 

沪深 300  ­8.10  ­25.63 
上证综指  ­7.33  ­24.54 
上证 50  ­5.00  ­23.82 
深成指  ­9.43  ­27.73 

中小板指  ­9.76  ­18.98 

货币信贷余额同比增速(%) 
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A 股上市公司 ROE(%) 
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前期研究成果 

《十字路口：徘徊在通胀与通缩之间》 
2010年 5月 31日 

《政策取向明朗化》2010年 5月 5日 

《经济与市场的纠结》2010年 4月 7日 

《行业格局趋势性分化》2010年 3月 2 
日
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1.  盈利风险的释放 

在今年的中期策略中(参见《十字路口：徘徊在通胀与通缩之间》，2010 年 5 月 31日)， 

我们指出，由流动性收缩带来的市场调整具有较强的路径依赖，通常将分别经历票据 

收缩、信贷收缩和盈利下降三个阶段，其中第二和第三阶段的市场跌幅将远大于第一 

阶段。 

图 1  票据与信贷余额占比(%) 
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数据来源：Wind，安信证券研究中心 

从票据与信贷余额占比的情况看(图 1)， 4 月中旬开始的下跌应主要受到信贷收缩的影 

响。而随着 6 月份经济运行情况逐渐变得明朗(图 2、3)，经济减速进一步得到确认， 

由此导致盈利风险的释放，使 A股市场再下平台。 

图 2  中国 PMI  图 3  PMI库存指数 
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数据来源：统计局，安信证券研究中心 数据来源：统计局，安信证券研究中心 

我们维持 A股 ROE将在三季度明显回落的判断(图 4)，受此影响，强周期行业与高估 

值行业成为短期受冲击的重点(图 5)。 

图 4  A股 ROE(%) 
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数据来源：Wind，安信证券研究中心 

图 5  盈利风险重点冲击强周期和高估值行业(%) 
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数据来源：Wind，安信证券研究中心 

2.  一些积极的信号 

然而，在市场快速下跌的过程中，我们看到一些积极的信号： 

其一，当前 A股 PE(TTM)已降至约 16 倍，接近实体企业加权贷款利率倒数，从 2005 
和 2008 年的经验看，这是市场进入底部区域的必要条件(图 6)。 

图 6  A股 PE 与加权贷款利率倒数 
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数据来源：Wind，安信证券研究中心 

其二，我们预期信贷增速在经历持续下降后，可能会在 6 月份形成一个低点，7 月份 

开始将逐步趋于稳定。考虑到目前商业银行 ROE 仍维持在近 20%的水平，下半年信 

贷增速维持在 18­19%是可以实现的(图 7)。 

图 7  信贷增速将趋于稳定 
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数据来源：Wind，安信证券研究中心



策略定期报告 

敬请参阅报告结尾处免责申明 4 

其三，大约从 2009/7开始，上市公司融资与再融资额从之前的月均 300 亿提升到月均 
600 亿的平台，成为压制今年 A股市场的主要因素之一。我们预期农行发行会导致单 

月融资额超过 1000 亿，虽然全年可能仍将维持在月均 600 亿的水平，但峰值很可能 

就在 7 月份(图 8)。 

图 8  上市公司融资与再融资额(亿人民币、月) 
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数据来源：Wind，安信证券研究中心 

同时，随着经济减速的确定，以及高层最近频繁调研的动向，我们预期政策方面 7月 

中旬可能会有新的变化。 

因此，随着盈利风险的释放，市场快速下跌，以及积极信号的出现，在 2200­2300 点 

区间我们对指数的看法将转向中性。在此背景下，虽然政策面的具体变化仍不确定， 

但我们需要盯住可能由此带来的反弹机会。 

3.  结构性差异 

需要指出，虽然指数渐趋稳定，但行业的结构性差异仍将非常明显： 

其一，银行、煤炭(合同煤)、石油石化、交通设施等权重行业估值已回到历史低端。 

比如银行，其估值所隐含的 ROE 水平已低于 2004­2009 年的最低值(表 1)。虽然这些 

行业的 ROE仍处在趋势性下降的周期，尚难以确定 ROE 何时会重拾升势，但较低的 

估值定位已大幅削弱股价继续下行的动量。 

表 1、权重股估值回到低端 

PB  隐含 ROE 
① 

2004­2009 年最低 ROE 
② 

①­② 

银行  1.98  11.93  14.63  ­2.70 
煤炭  2.33  14.07  13.75  0.31 
港口  1.95  11.76  9.05  2.71 
机场  1.79  10.81  7.69  3.12 
高速  1.66  10.03  6.64  3.39 
石油  2.14  12.93  9.38  3.55 
石化  1.73  10.45  6.16  4.29 

数据来源：Wind，安信证券研究中心 

考虑到上证综指前 30家最大市值公司的股票份额就达到了 55%(表 2)，且当前市净率 

为 2，市盈率为 12，下跌空间基本上已经封闭，因此权重板块下行动量的削弱是目前 

指数最重要的支撑力量。
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表 2、上证综指前 30大股票权重占比 

股票代码 股票名称 
权重（扣除 H股的总 

市值加权，%） 
2010年 PB 
（预测值） 

2010年 PE 
（预测值） 

601857  中国石油  11.30  1.97  13.99 
601398  工商银行  6.88  1.75  8.81 
601288  农业银行  5.30  1.58  2.04 
601988  中国银行  4.04  1.58  9.30 
600028  中国石化  3.67  1.52  9.60 
601628  中国人寿  3.53  2.95  21.04 
601088  中国神华  2.31  2.10  11.28 
601318  中国平安  1.61  3.55  23.31 
600036  招商银行  1.52  2.07  11.27 
601328  交通银行  1.18  1.46  8.33 
600000  浦发银行  1.05  1.92  9.80 
601998  中信银行  0.98  1.81  11.72 
601601  中国太保  0.98  2.43  23.89 
601166  兴业银行  0.92  1.49  8.19 
600900  长江电力  0.92  2.01  18.91 
600519  贵州茅台  0.80  6.28  21.65 
600030  中信证券  0.77  1.64  13.25 
600016  民生银行  0.77  1.35  9.48 
600050  中国联通  0.75  1.47  47.77 
601006  大秦铁路  0.74  2.41  12.71 
601668  中国建筑  0.74  1.43  14.95 
600104  上海汽车  0.71  2.04  10.45 
600019  宝钢股份  0.69  1.00  9.83 
601600  中国铝业  0.56  2.22  50.68 
601111  中国国航  0.53  3.89  14.50 
600018  上港集团  0.53  2.28  17.77 
601169  北京银行  0.52  1.76  10.29 
601898  中煤能源  0.50  1.43  11.91 
601186  中国铁建  0.51  1.49  10.78 
600999  招商证券  0.50  2.86  23.24 
合计  55.76  2.00  12.83 

数据来源：Wind，预测数据为朝阳永续一致预期，安信证券研究中心 

表 3、AH股溢价 

股票名称 
占上证综指 

权重（%）  A股价格(元）  H 股价格（港币）  A股/H 股 

中国石油  11.30  10.39  8.61  1.39 
工商银行  6.88  4.11  5.60  0.84 
中国银行  4.04  3.41  3.94  0.99 
中国石化  3.67  7.84  6.22  1.45 
中国人寿  3.53  25.20  33.85  0.86 
中国神华  2.31  21.00  27.60  0.87 
中国平安  1.61  46.81  64.35  0.84 
招商银行  1.52  12.90  18.00  0.82 
交通银行  1.18  5.94  8.02  0.85 
中信银行  0.98  5.55  4.77  1.34 
中国太保  0.98  23.40  31.20  0.86 
民生银行  0.77  6.14  6.91  1.02
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中国铝业  0.56  8.70  5.79  1.73 
中国国航  0.53  10.20  7.36  1.59 
中国铁建  0.51  7.37  10.08  0.84 
中煤能源  0.50  8.27  9.33  1.02 

合计  40.87  1.10（按市值加权） 

数据来源：Wind，安信证券研究中心 

图 9  A股各行业占上证综指权重(%) 
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数据来源：Wind，安信证券研究中心 

图 10  上证综指权重分布(%) 
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其二，传统周期性行业(约占上证综指  35%的权重)，因经济减速刚开始显现，其盈利 

能力在未来 2­3 个季度可能出现快速下滑甚至亏损。 虽然其中大部分行业 PB 已回到 2 
倍甚至更低的水平(图 11)，但与权重股不同，过高的业绩弹性使其估值仍不具有安全 

边际，因此将成为未来牵动指数下行的主要力量，但政策方面的扰动会促使其短期超 

跌反弹。 

图 11  A股各行业 PB 
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数据来源：Wind，安信证券研究中心
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其三，成长股大体分为两类： 

一是食品饮料、零售、家电、服装、旅游等低端消费行业(约占上证综指 7%的权重)， 

由于需求稳定且供给带有一定的垄断特征，其业绩的增长会比较稳定。考虑到其估值 

适中(图 12)，且符合低端消费的大趋势，具有配置优势。 

二是高成长行业和新兴行业，主要集中在医药、TMT、机械等领域(约占上证综指 8% 
的权重)。由于估值处在市场高端(图 12)，短期业绩下调的风险将使其受到冲击，但我 

们对其长期趋势仍然看好。 

图 12  A股各行业 PE 
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数据来源：Wind，安信证券研究中心 

4.  配置与组合 

在配置方面，我们建议以最大的  30 只权重股以及成长性比较确定、估值合理的成长 

股为基础构建组合，以应对成交量日益萎缩的环境。 

综上所述，行业配置与组合如表 4 所示。 

表 4、行业配置与组合 

行业 基准比例 超配 标配 低配 重点公司 

农林牧渔  1.42  1.42  农产品 

采掘  3.36  3.36  中国神华、兖州煤业、西山煤电 

化工  8.81  2.64  中国石化、双良股份、广汇股份、佛山照明 

黑色金属  2.55  1.28  新兴铸管、八一钢铁、恒星科技 

有色金属  3.41  1.71  中金岭南、中金黄金、格林美、神火股份、东阳光铝 

建筑建材  3.39  3.39  彩虹股份、亚泰集团、帝龙新材、祁连山、亚厦股份、 

大连国际、绿大地、金螳螂 

机械设备  5.20  10.40 
思源电气、东方电气、国电南瑞、杰瑞股份、机器人、 

南风股份、中集集团、二重重装、中国南车、厦工股份、 

晋亿实业 

电子元器件  1.86  1.86  莱宝高科、大华股份、大族激光 

交运设备  4.04  2.03  宁波华翔、凌云股份、威孚高科、上海汽车 

信息设备  1.82  1.82  中兴通讯、烽火通信 

家用电器  1.36  2.73  格力电器 

食品饮料  3.67  7.34  张裕 A、双汇发展、贵州茅台 

纺织服装  1.11  2.29  探路者、瑞贝卡、梦洁家纺 

轻工制造  1.03  0.52  永新股份、宜华木业、东港股份 

医药生物  4.86  9.38  丽珠集团、双鹭药业、华东医药、康美药业、海翔药业、 

仁和药业、华润三九、长春高新 

公用事业  3.61  3.61  内蒙华电、长江电力、金山股份 

交通运输  4.96  4.96  山东高速、厦门空港、中国国航、ST东航、大秦铁路
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房地产  5.00  5.00  首开股份、苏宁环球 

金融服务  30.99  21.28  工商银行、招商银行、建设银行、中国太保、中国平安、 

中国人寿、中信证券、国元证券、海通证券 

商业贸易  3.17  6.36  苏宁电器、大厦股份、人人乐、东百集团、合肥百货 

餐饮旅游  0.49  0.49  中青旅 

信息服务  3.06  6.13  软控股份、银江股份、同方股份 

综合  0.83  0.00 

资料来源：安信证券研究中心 

注：采用申万行业分类标准，行业权重以 2010年 6月 30日行业流通市值为基准计算
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