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短期内市场进入弱平衡状态 

基本结论 

 上周回顾。上周国际市场风险担忧情绪缓和，欧美股市大幅反弹收复前一
周下跌失地。在上证综指快速下跌至 2319点之后，由于（1）相对合理的
估值；（2）朦胧政策利好的冲击；（3）银行再融资的明朗化，市场出现
了估值的普遍性修复，上证综指周涨幅 3.69%。以机械为代表的周期性行
业、以医药为代表的成长股均出现不同程度的上涨；国金风格指数也如同

我们预期的出现了大盘风格的相对走强。 

 短期内市场进入弱平衡状态。一方面我们将看到实际数据的不断下滑；另
一方面，对于政策放松的预期也随数据的恶化而升温。这种数据与预期的

交互影响，推动市场进入一个弱平衡。具体而言，利好的方面主要体现为

静态盈利优良、融资规模阶段性降低、宏观经济政策面偏暖。不利的因

素，主要源于经济和企业盈利增速的下降、房地产行业调整的胶着。目前

估值处于中庸之道，可上可下，在没有重大事件改变企业盈利预期之前，

市场也将处于弱平衡状态。 

 政策面偏暖，但是一致预期的形成还需等待。近期管理层的表态显示，

宏观政策的整体性紧缩已经过去，经济政策面持续偏暖是大概率事

件。但是，对政策放松时点、形式和力度的一致预期仍然不大可能形

成。6月底以来零星出现的政策暖意，更多的是以“安抚、增强信心”
为特征，实质上的刺激和放松还没有开始，也无法准确预期。 

 盈利预期阶段性企稳，但是未来需向下修正。上周，朝阳永续 2010年
沪深 300企业盈利增速一致预期为 29.82%，为连续第二周的小幅回
升，显示市场短期内对企业业绩增长信心企稳。我们认为，市场需要

向下修正盈利预期，这决定了市场估值的向上修复不具有持续性。 

 市场估值总体上处于中庸之道，可上可下。目前市场整体估值已经与我

们 2010年增长[18%，25%]，2011年增长[6%，18%]的企业盈利增长
预期相匹配。这一估值水平处于中庸之道，可上可下。在没有重大事

件改变企业盈利预期之前，市场也处于弱平衡状态。 

 反弹高度难以期待，布局更为重要。目前偏暖的政策舆论在一定程度上支
撑市场信心，在没有新的利空打压下，市场就会在积极的舆论推动下产生

反弹。但是在房地产行业充分调整、政策实质放松之前，我们认为市场仍

处于不确定性之中，对反弹的高度不可持有过高期望。短期而言，市场博

弈的特性、政策热点可能会导致部分小盘股上涨的更高、更快，但是不具

有普遍的指导意义。具有更佳中报业绩和低估值的蓝筹股具有更强的安全

边际，同时，政策放松的预期也赋予周期性行业更大的弹性和上涨空间。

我们维持前期的观点，阶段性看好绩优大盘股，减持没有业绩支撑的概念

股。 

本报告的主要看点： 
1. 市场目前处于弱平衡状
态。反弹高度难以期待，

布局更为重要。 
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短期内市场进入弱平衡状态 

国际市场风险资产价格强劲反弹 

 
随着近期西班牙国债成功发行、欧洲商业银行如期顺利偿还 4420 亿欧元紧急
贷款，国际市场风险担忧情绪缓和，将关注焦点从金融风险转向实体经济数据
上，并对数据的解读采取了乐观的倾向：虽然增速有所放缓，但是仍在增长的
数据显示经济复苏仍在持续。欧洲领头羊德国 5月份出口同比增长 28.8%、工
业生产同比增长 12.4%、新订单同比增长 24.8%，美国周失业初请人数下降等
均提振市场信心。国际风险资产价格普遍回升，欧美股市大幅反弹并收复前一
周下跌失地。 

 

中国 A股：朦胧利好推动估值快速修复 

在上证综指快速下跌至 2319 点之后，上周 A 股绝地反攻，上证综指周一惯性
低开后持续走强，周涨幅 3.69%，深成指、中小板指等上涨幅度更大。反弹主
要来源于三个因素：（1）相对合理的估值；（2）朦胧政策利好的冲击；
（3）银行再融资的明朗化。 

静态来看，上证综指在 2300 点的估值高出 2008 年的低点约 15%，考虑到目
前国内外经济环境远远好于 2008 年三、四季度，这一估值并无明显高估。而
6 月底市场的快速下跌本身酝酿了反弹需求。恰逢近期西部大开发高调宣传、
人民银行二季度货币政策强调“继续实施适度宽松的货币政策”，管理层对经
济增长的呵护之意十分明显。三是，农行 IPO 尘埃落定，预计将“释放”逾
4000 亿元资金；汇金对中行配股的按比例认购也稳定了市场对大行再融资的
预期和信心。 

在以上利好的推动下，市场出现了估值的普遍性修复，以机械为代表的周期性
行业、以医药为代表的成长股均出现不同程度的上涨；国金风格指数也如同我
们预期的出现了大盘风格的相对走强。 

图表 1：上周全球风险资产普遍大幅反弹   

上证综合指数 3.69 澳元兑美元 4.14

澳大利亚标普200指数 3.72 欧元兑美元 0.71

恒生指数 2.38 英镑兑美元 -0.93 

标准普尔500指数 5.42 美元兑日元 0.97

东京日经225指数 4.15 LME铜连续 7.03

法国巴黎CAC40指数 6.16 LME铝连续 3.35

伦敦金融时报100指数 6.09 LME铅连续 5.61

德国法兰克福DAX指数 3.96 LME锌连续 7.93

圣保罗IBOVESPA指数 3.33 LME锡连续 3.26

俄罗斯RTS指数 3.25 LME镍连续 2.15

印度孟买Sensex30指数 2.13 CBOT大豆连续 -0.16 
NYMEX布油连续 5.22 CBOT玉米连续 -5.56 

美元指数 -0.46 CBOT小麦连续 -0.92 

来源：国金证券研究所  
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短期内市场进入弱平衡状态 

市场短期内进入弱平衡状态。一方面我们将看到实际数据的不断下滑；另一方
面，对于政策放松的预期也随数据的恶化而升温。这种数据与预期的交互影
响，推动市场进入一个弱平衡。具体而言，利好的方面主要体现为静态盈利优

图表2：上周 A股涨跌幅：行业-剔亏 图表 3：上周 A股涨跌幅：市场、产业-剔亏 
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来源：国金证券研究所   

图表 4：上周大盘风格略有走强   
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来源：国金证券研究所  
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良、融资规模阶段性降低、宏观经济政策面偏暖。不利的因素，主要源于经济
和企业盈利增速的下降、房地产行业调整的胶着。目前估值处于中庸之道，可
上可下，在没有重大事件改变企业盈利预期之前，市场也将处于弱平衡状态。 

 政策面偏暖，但是一致预期的形成还需等待 

近期管理层的表态显示，宏观政策的整体性紧缩已经过去。国外经济形势的不
确定（而不是此前的“逐步复苏”）、国内经济“向着宏观调控预期方向发展
（经济降、房价稳）”（而不是“经济回升势头进一步巩固”），政策的整体
性紧缩已经结束，经济政策面持续偏暖是大概率事件。 

但是，对政策放松时点、形式和力度的一致预期仍然不大可能形成，这主要基
于四个因素：（1）上升中的 CPI；（2）房地产博弈的胶着；（3）依旧强劲
的出口增长；（4）政府手中的筹码。6月底以来零星出现的政策暖意，更多的
是以“安抚、增强信心”为特征，实质上的刺激和放松还没有开始，也无法准
确预期。 

 

 盈利预期阶段性企稳，但是未来需向下修正 

上周，朝阳永续 2010 年沪深 300 企业盈利增速一致预期为 29.82%，为连续
第二周的小幅回升，显示市场短期内对企业业绩增长信心企稳。 

 

图表5：预计 6月份 CPI同比仍将继续攀升 图表6：6月份出口增长依旧强劲，顺差规模扩大 
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来源：国金证券研究所   

图表 7：市场盈利预期阶段性企稳   
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来源：国金证券研究所  
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我们根据国金行业研究员自下而上对所覆盖的超过 200家 A股上市公司（样本
公司利润大约占到全市场利润的 80%）的中期业绩预测，汇总下来样本公司的
中期利润增速大致为 33%。因为增速相对较高的制造业覆盖相对较少，我们粗
略判断最终全部 A 股的中期利润增速可能高于 33%，大约在 40%-45%。尽管
如此，基于下半年经济增长出现并不是十分剧烈的放缓，我们维持 10 年 A 股
盈利增长[18%，25%]，其中银行增长 16%的预期。对 2011 年的利润增长，
目前初步判断 2011 年上市公司盈利增速在[6%，18%]。我们认为，市场需要
向下修正盈利预期，这决定了市场估值的向上修复不具有持续性。 

　  

图表9：不同的环比假设 

不同情形 2010.2Q 2010.3Q 2010.4Q 2010 

乐观 10% 5% -30% 31%

中性 5% 0 -25% 25%

悲观 5% -15% -20% 18%

极度悲观 5% -15% -60% 6% 
来源：国金证券研究所  

 

 市场估值总体上处于中庸之道，可上可下 

虽然我们认为市场未来可能下调盈利预测，但是目前市场整体估值已经与我们
对企业盈利的增长预期相匹配。我们目前的预测为，2010 年增长 [18%，
25%]，2011年增长 [6%，18%]，对应的 PE为 14x，PB为 1.9x。上证指数在
2300-2400 一带的总体估值水平基本反应了这种利润增长的预期。目前这一估
值水平处于中庸之道，可上可下。在没有重大事件改变企业盈利预期之前，市
场也处于弱平衡状态。 

图表8：我们对 2010年企业盈利增长的假设 
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来源：国金证券研究所  
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反弹高度难以期待，布局更为重要 

目前偏暖的政策舆论在一定程度上支撑市场信心，在没有新的利空打压下，市
场就会在积极的舆论推动下产生反弹。但在房地产行业充分调整、政策实质放
松之前，我们认为市场仍处于不确定性之中，对反弹高度不可持有过高期望。 

短期而言，市场博弈的特性、政策热点可能会导致部分小盘股上涨的更高、更
快，但是不具有普遍的指导意义。具有更佳中报业绩和低估值的蓝筹股具有更
强的安全边际，同时，政策放松的预期也赋予周期性行业更大的弹性和上涨空
间。我们维持前期的观点，阶段性看好绩优大盘股，减持没有业绩支撑的概念
股。 

 

图表10：2011年增长与估值 

11增长率 5% 10% 18%

11ROE% 13.199 11ROE% 13.767 11ROE% 14.666

指数位 11PE 11PB 11PE 11PB 11PE 11PB

3400 21.010 2.773 20.055 2.761 18.695 2.742

3300 20.392 2.692 19.465 2.680 18.146 2.661

3200 19.774 2.610 18.875 2.599 17.596 2.581

3100 19.156 2.529 18.286 2.517 17.046 2.500

3000 18.538 2.447 17.696 2.436 16.496 2.419

2900 17.920 2.365 17.106 2.355 15.946 2.339

2800 17.302 2.284 16.516 2.274 15.396 2.258

2700 16.685 2.202 15.926 2.193 14.846 2.177

2600 16.067 2.121 15.336 2.111 14.297 2.097

2500 15.449 2.039 14.746 2.030 13.747 2.016

2400 14.831 1.958 14.157 1.949 13.197 1.935

2300 14.213 1.876 13.567 1.868 12.647 1.855

2200 13.595 1.794 12.977 1.787 12.097 1.774

2100 12.977 1.713 12.387 1.705 11.547 1.693

2000 12.359 1.631 11.797 1.624 10.997 1.613

1900 11.741 1.550 11.207 1.543 10.447 1.532

来源：国金证券研究所  
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