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策略周报  

西部大开发是新的刺激开始吗 

 1. A 股大幅反弹 

本周 A股出现了较大涨幅，市场憧憬西部大开发加大投资，作为政策转向的标志，

这样在资金面如新基金公司的批准和新股发行节奏放缓的预期下，A股出现了大

幅反弹。截止周五，上证指数和沪深 300 涨幅分别为 3.7%和 4.5%。 

2. 西部大开发“稳增长”意图明显 

西部大开发投资项目的出台，“稳增长”的意图明显。首先，平滑经济意图明显。

为了防止项目一哄而上，出现经济过热，中央项目从去年年底就停止了审批新的

项目，就是防止经济波动加大，此时出台可视为财政政策的转变。其次，在经济

下行风险加大的情形下出台政策对冲意图明显。目前担心房地产调控以及去产能

化方面导致投资增速放缓，对冲经济下行风险的意图明显。经济增长的先行指标

PMI 数值 5-6 月出现连续下降，6月份的出口增速很高，但是也出现了增速放缓。

再次，这是紧缩政策后“保增长”政策的延续。从 5月 19 日的保障性安居工程

建设目标的制定，到 7月 5日，发改委提出的 23 个项目投资，以及西部大开发

加大投入等，都是从“保”的角度出发。最后需要强调的是“稳增长”的作用，

而不是回到 08 年的过度刺激。也就是说，如果采用投资拉动经济，似乎又回到

了老路子，从这点判断刺激的力度应该不会很强，但还是超过市场预期，除非出

口出现 08 年那样的下滑。  

西部大开发投资项目出台对市场影响正面。尤其是市场在创出近期新低后，影响

的作用会大一些。还有可参考的是，5 月 19 日保障性住房出台，对市场也产生

过积极影响，市场出现了一个小幅度的反弹。 

最近市场的资金面也出现了一些积极变化。如监管层在放行资金进场，如新基金

公司的批准成立，小 QFII 等。其次，从上周农行发行后，新股的发行节奏放缓。

从 7月 9日到 16 日，没有新股的发行，一周的时间停止或许是给农行上市让路。 

3. 短期继续看反弹 

对于后市的判断，上述积极因素继续存在，还有继续反弹的需求，但是市场一致

预期是认为 2500-2600 点有压力，既然市场还存在这样的不确定性，那么投资者

在操作上不要过分的追高。对于中长期的判断，我们认为目前出口增速高位、流

动性指标也在高位，货币政策放松的可能性还不是特别大，对于市场趋势的看法，

坚持中期策略沪深 300 动态估值核心区间在 13-19 的判断。行业选择上，结合西

部投资拉动和出口增速依然较快，可关注一些与投资品相关的行业如机械、建材，

以及电子等，这个也是我们中期报告中提到的超配行业，投资标的可选择一些中

期业绩比较好的上市公司。 

4. 市场风险提示 

需要提示投资者的是，关注即将公布的宏观经济数据对市场产生影响，如目前市

场预期通胀水平较高，但是环比增速没有新的涨价因素。 
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一、投资主题：西部大开发是新的刺激开始吗 

最近的周报，我们一直以市场参与各方的角度来看这个市场。如上周从上市公

司参与再融资的角度，前二周从股票的供求关系来看，本周我们回到以前的政策讨

论上，主要是看待西部大开发对市场影响的分析。 

西部大开发投资项目的出台，“稳增长”的意图明显。首先，平滑经济意图明

显。为了防止项目一哄而上，出现经济过热，中央项目从去年年底就停止了审批新

的项目，就是防止经济波动加大，此时出台可视为财政政策的转变。其次，在经济

下行风险加大的情形下出台政策对冲意图明显。目前担心房地产调控以及去产能化

方面导致投资增速放缓，对冲经济下行风险的意图明显。经济增长的先行指标PMI

数值5-6月出现连续下降，6月份的出口增速很高，但是也出现了增速放缓。再次，

这是紧缩政策后“保增长”政策的延续。从 5 月 19 日的保障性安居工程建设目标

的制定，到 7月 5日，发改委提出的 23 个项目的投资，以及西部大开发加大投入

等，都是从“保”的角度出发。最后需要强调的是平滑经济的作用，而不是回到

08 年的过度刺激。也就是说，如果采用投资拉动经济，似乎又回到了老路子，从

这点判断刺激的力度应该不会很强，但力度还是超过市场预期，除非出口出现了

08年那样的下滑。  

西部大开发投资项目出台对市场影响正面。尤其是市场在创出近期新低后，影

响的作用会大一些。还有可参考的是，5 月 19 日保障性住房出台，对市场也产生

过积极影响，市场出现了一个小幅度的反弹。 

最近市场的资金面也出现了一些积极变化。如监管层在放行资金进场，如新基

金公司的批准成立，小QFII等。其次，从上周农行发行后，新股的发行节奏放缓。

从7月9日到16日，没有新股的发行，一周的时间停止或许是给农行上市让路。 

   

表 1：“保”的政策不断出台 

 2008 年的救市政策 效果和副作用 2010 年以来的退市政策（压） 2010 年以来“保”的政策 

房地产 10.22 财政部《关于调整房地

产交易环节税收政策的通知》 

房地产市场企稳并交

易活跃，但是部分城

市价格上涨过快 

4.17《国务院关于坚决遏制部分城

市房价过快上涨的通知》 

5.19，住房与城乡建设部与各省

市和自治区政府主管部门在北

京签定保障房建设“责任书”，

以确保完成 10 年保障性安居工

程建设目标。 

 11.12,北京 11个政府部门《关

于促进北京市房地产市场稳

定发展的若干意见》和《北京

市享受优惠政策住房平均交

易价格的通知》 

 4.30，北京《贯彻落实国务院关于

坚决遏制部分城市房价过快上涨文

件的通知》出台，同一购房家庭只

能新购买一套商品住房，暂停三套

房贷。随后有深圳（5.6）、杭州

（5.19） 

 

财政政策 11.9 国务院扩大内需十条，4

万亿投资计划出台；11.30 家

电下乡；09.1.14 公布的《汽

车行业调整振兴规划》中提出

汽车下乡。推出十大产业振兴

计划。 

固定资产投资增速超

过 30%，消费增速 09

年是历史最好的年份

之一，引发经济过热

担忧 

3.5，政府工作报告中提出，“各级

政府投资都要集中力量保重点，严

格控制新开工项目”。 

5.26，国务院部署加强地方政府融

资平台公司的管理，标志着 4 万亿

救市的完全退出。 

5.13，国务院发布《关于鼓励和

引导民间投资健康发展的若干

意见》，（“民间投资 36 条”）； 

7.5，发改委提出的 23 个西部新

开工项目、6820 亿元投资计划。 

出口退税 8.1 ，10.21，11.12 三次提出

出口退税调整 

出口09年底以来快速

复苏 

6.22，406 种商品自 2010 年 7 月 15

日起取消出口退税 

 

货币政策 9 .15 ，降息和存款准备金率； 

10.8 ，降息和存款准备金率； 

10.29 ，降息； 

11.26 ，降息并调低存款准备

金率； 

12.23 ，降息并调低存款准备

金率 

 1.12，2.12，5.2 三次提高存款准备

金率，并在今年实施了信贷调控；

年初实行信贷额度控制 

 

资料来源：国信证券经济研究所整理 
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对于后市的判断，上述积极因素继续存在，还有继续反弹的需求，但是市场一

致预期是认为2500-2600点有压力，既然市场还存在这样的不确定性，那么投资者

在操作上不要过分的追高。对于中长期的判断，我们认为目前出口增速高位、流动

性指标也在高位，货币政策放松的可能性还不是特别大，对于市场趋势的看法，坚

持中期策略沪深300动态估值核心区间在13-19的判断。行业选择上，结合西部投

资拉动和出口增速依然较快，可关注一些与投资品相关的行业如机械、建材，以及

电子等，这个也是我们中期报告中提到的超配行业，投资标的可选择一些中期业绩

比较好的上市公司。 

需要提示投资者的是，关注即将公布的宏观经济数据对市场产生的影响，如目

前市场预期通胀水平较高，但是环比增速没有新的涨价因素。 

二、政策与热点：西部大开发成为市场的焦点 

1、7月 5日，发改委提出的 23个西部新开工项目、6820 亿元投资计划。 

2、7 月 7 日，中共中央、国务院召开的西部大开发工作会议７月５日至６

日在北京举行。 

3、7 月 10 日，今年 6月份进出口总值同比增长 42.3%;其中出口增长 44.7%,

进口增长 39.5%。进出口总值环比增长 2.7%;其中出口增长 4.2%,进口增长

0.9%。相比 5月份的增速,进出口数据均出现一定程度的回落。 

三、一周市场回顾：A 股大幅上涨 

1、主要股指一周表现：A 股大幅上涨 

本周 A股出现了较大涨幅，市场憧憬西部大开发加大投资，作为政策转向的

标志，这样在资金面如新基金公司的批准和新股发行节奏放缓的预期下，A

股出现了大幅反弹。 

截止周五，上证指数和沪深 300 涨幅分别为 3.7%和 4.5%。 

两市日成交额为 1099 亿元，较上周的 1049 亿元交易量有所增加，表明市场

成交活跃度有所提高。 
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图 1：两市日均成交金额 
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数据来源：WIND  国信证券经济研究所 

数据说明：W为本周；W-1 为前推一周，依此类推； 

 

表 2：世界主要股票指数一周表现 

指数 过去一周涨幅(%) 一周涨幅(%) 收盘价 

道琼斯工业平均数 -4.5  5.3  10198.0  

标准普尔 500 指数 -5.0  5.4  1078.0  

纳斯达克指数 -5.9  5.0  2196.5  

伦敦金融时报 100 指数 -4.1  6.1  5132.9  

法国 CAC 指数 -4.9  6.2  3554.5  

德国 DAX 指数 -3.9  4.0  6065.2  

东京日经 225 指数 -5.5  4.1  9585.3  

香港恒生指数 -3.8  2.4  20378.7  

印度孟买 sensex30 指数 -0.6  2.1  17833.5  

俄罗斯 RTS 指数 -5.1  3.3  1359.5  

巴西圣保罗交易所指数 -5.2  3.3  63476.3  

标普/澳证 200 指数 -3.9  3.7  4396.3  

台湾证交所加权股价指数 -1.9  4.3  7647.3  

韩国 KOSPI 指数 -3.4  3.1  1723.0  

新加坡海峡时报指数 -0.3  2.6  2917.2  

上证指数 -6.7  3.7  2470.9  

深圳综指 -10.0  6.3  984.3  

沪深 300 指数 -7.4  4.5  2647.1  

数据来源：Bloomberg  国信证券经济研究所 

2、行业一周表现：家用电器、交运设备和生物医药反弹明显 

本周行业都出现了上涨，前期表现不错的金融地产涨幅较小，而家用电器、

交运设备和生物医药反弹明显。 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page  6 

表 3：主要行业指数一周表现 

行业 本周收益率（%） 上周收益率(%) 行业 本周收益率 上周收益率 

农林牧渔 6.10  -13.26  纺织服装 5.84  -9.43  

采掘 6.57  -12.11  轻工制造 5.79  -10.46  

化工 4.81  -8.79  医药生物 7.27  -10.98  

黑色金属 5.63  -6.10  公用事业 2.37  -5.51  

有色金属 5.32  -14.22  交通运输 4.85  -8.10  

建筑建材 5.61  -7.63  房地产 5.17  -7.04  

机械设备 6.54  -10.39  金融服务 2.67  -4.01  

电子元器件 6.06  -11.46  商业贸易 6.32  -9.27  

交运设备 7.56  -6.67  餐饮旅游 7.18  -9.04  

信息设备 3.74  -11.51  信息服务 3.56  -8.33  

家用电器 9.82  -10.64  综合 5.17  -11.64  

食品饮料 5.77  -6.86     

数据来源：WIND  国信证券经济研究所 

3、风格指数：中小板占上风 

本周开始了不同于上周的风格轮动，上周大盘股表现较好，而本周小盘和中

小板指数表现较好。 

图 2：不同风格指数本周表现 
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数据来源：WIND  国信证券经济研究所 

四、市场资金供求：发行节奏依然 

1．一周新股和增发：新股节奏依然 

从本周上市的公司来看，整个新股的发行节奏依然较快。 

表 4：一周新股 

发行日期 名称 发行价格 发行数量(万) 募集资金合计(亿) 上市时间 

2010-7-6 摩恩电气 10 3660 3.66  

2010-7-6 长高集团 25.88 2500 6.47  

2010-7-6 松芝股份 18.2 6000 10.92  

2010-7-6 天马精化 14.96 3000 4.488  

2010-7-2 国星光电 28 5500 15.4  

2010-7-2 高德红外 26 7500 19.5  

2010-7-2 康得新 14.2 4040 5.7368  

2010-7-2 中原内配 21.8 2350 5.123  

2010-7-1 农业银行 2.68 2557058.8 685.2917584  

合计   2591608.8 756.5895584  

数据来源：WIND 国信证券经济研究所 

本周没有公司实施增发方案。 
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表 5：一周增发 

发行日期 名称 发行方式 发行价格 发行数量(万) 募集资金(亿) 证监会行业 

       

数据来源：WIND 国信证券经济研究所 

本周有 6家公司提出增发预案，全部为定向增发。 

表 6：一周股票增发预案 

预案公告日 名称 发行方式 发行对象 增发数量（万股） 

2010-7-9 武汉中商 定向 机构投资者 4171.7 

2010-7-9 黑猫股份 定向 机构投资者,境内自然人 7000 

2010-7-9 中卫国脉 定向 机构投资者 13753.9283 

2010-7-9 亨通光电 定向 大股东,境内自然人 4025.2336 

2010-7-7 *ST 昌河 定向 大股东,大股东关联方 33628.3967 

2010-7-6 成飞集成 定向 机构投资者,境内自然人 10600 

数据来源：WIND 国信证券经济研究所 

2．一周限售股解禁：下周解禁股压力较小 

下周限售股解禁市值 179 亿元，比上周的 289 亿元少，解禁股压力较小。 

表 7：下周限售股解禁情况 

股票简称 可流通时间 
本期流通数量(万

股) 
已流通数量(万股) 待流通数量(万股) 流通股份类型 

东华科技 2010-7-12 16728.3584 10185.98 962.82 首发原股东限售股份 

万马电缆 2010-7-12 3797.28 10000 26202.72 首发原股东限售股份 

西部矿业 2010-7-12 67230 171070 0 首发原股东限售股份 

桂林三金 2010-7-12 5660.5371 4600 35139.46 首发原股东限售股份 

宁波富邦 2010-7-13 7.2 9466.4719 3901.048 股权分臵限售股份 

南洋科技 2010-7-13 340 1360 5000 首发机构配售股份 

黑牛食品 2010-7-13 670 2680 10000 首发机构配售股份 

新亚制程 2010-7-13 560 2240 8300 首发机构配售股份 

高新发展 2010-7-13 2227.364 18758.3135 962.3225 股权分臵限售股份 

友利控股 2010-7-13 6709.3403 29745.5774 4433.372 股权分臵限售股份 

*ST 深泰 2010-7-14 1999.9644 18853.0228 14944.37 股权分臵限售股份 

保利地产 2010-7-14 35033.168 414445.9985 8084.577 定向增发机构配售股份 

顺发恒业 2010-7-14 1545.8278 21299.7219 81705.43 股权分臵限售股份 

中润投资 2010-7-14 5085.5237 19482.3225 52850.3 股权分臵限售股份 

漳州发展 2010-7-14 1581.5131 23433.8668 6614.882 股权分臵限售股份 

信邦制药 2010-7-16 434 1736 6510 首发机构配售股份 

长青股份 2010-7-16 500 2000 7392 首发机构配售股份 

天津松江 2010-7-16 1050.7943 11321.5542 46925.77 股权分臵追加对价股份 

数据来源：WIND 国信证券经济研究所 

五、估值情况：估值处于较低水平 

1．主要指数估值水平 

彭博数据显示，A股股指的估值水平以沪深 300 为例，目前在 14.9 倍。 
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表 8：主要指数估值情况 

指数 PE 2010PE 2011PE PB 

道琼斯工业平均数 14.2  12.6  10.4  2.5  

标准普尔 500 指数 15.6  13.2  10.7  2.0  

纳斯达克指数 28.0  16.6  13.0  2.5  

伦敦金融时报 100 指数 14.0  10.4  8.3  1.7  

法国 CAC 指数 13.5  11.0  8.7  1.2  

德国 DAX 指数 15.0  11.7  9.7  1.4  

东京日经 225 指数 - 17.8  15.1  1.3  

香港恒生指数 14.7  13.5  11.2  1.8  

印度孟买 sensex30 指数 18.2  17.2  14.0  3.2  

俄罗斯 RTS 指数 8.4  7.1  5.8  1.1  

巴西圣保罗交易所指数 14.0  12.0  9.1  1.8  

标普/澳证 200 指数 - 14.2  - 1.9  

台湾证交所加权股价指数 17.6  13.8  12.0  1.9  

韩国 KOSPI 指数 12.0  10.3  9.3  1.3  

新加坡海峡时报指数 13.7  14.2  12.7  1.6  

上证指数 18.4  14.6  11.7  2.4  

深圳综指 32.0  22.4  16.4  3.8  

沪深 300 指数 17.6  14.9  11.7  2.5  

数据来源：Bloomberg  国信证券经济研究所 

2．A-H 股溢价率：处于较低水平 

根据恒生 AH 溢价指数，A股和 H股的最新溢价率为-1%，AH 溢价水平波动较

小。 

图 3：恒生 AH 溢价指数 
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数据来源：Bloomberg  国信证券经济研究所 
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