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本报告导读： 

 国际主要股指小幅波动 

 上半年经济数据符合预期 

 市场已经消化大部分的利空因素 

投资要点： 

 上周国际主要股指小幅波动，其中俄罗斯 RTS 指数上涨 2.24%，道琼斯工业

平均指数下跌 0.98%，日经 225 指数下跌 1.85%。A 股也小幅下跌，上证指

数下跌 1.89%，中小板下跌 2.25%，创业板下跌 4.35%。行业方面，交运设

备、房地产、采掘小幅上涨，有色、金融、信息服务、医药、化工跌幅较大。

从风格指数看，亏损股、高市盈率股、小盘股跌幅较小，而绩优股、高市净率

股、低市盈率股跌幅较大。 

 上半年经济数据符合预期。我们在年度策略报告中写道“预计……全年 GDP
增速达到 10.2%。虽然 2010 年 GDP 同比增速呈现前高后低的形态，但是，

出口的复苏、政府主导力量的淡化、私人投资的回暖，使得经济运行的质量远

远高于 2009 年。”7 月 15 日，国家统计局公布了上半年经济数据，基本符合

我们的预期。我们预计今后两个季度 GDP 增速下滑速度将明显放缓，通胀预

期减弱，政府将继续挤压房地产泡沫。流动性方面，下半年市场流动性收紧压

力小于上半年。 

 中报业绩陆续公布。从 7 月 13 日开始，沪深两市开始公布 2010 年中报业绩。

从中报预计的披露日期来看，8 月 13 日-29 日将是中报披露高峰期，两周时

间内将有 1117 家公司公布中报业绩，这些公司的净利润约占全部上市公司的

78%。尽管下半年 A 股业绩下滑预期逐步形成，但二季度业绩仍可能好于目

前市场的悲观预期，尤其是中报同比大幅增加可能为市场提供正面支持。 

 我们的观点：市场已经消化大部分的利空因素，相对乐观。中证流通指数二

季度下跌 23.02%，已经基本消化了宏观经济增速下滑预期和 A 股市场供大于

求等利空因素的负面影响。在宏观经济增速下滑预期得到数据验证、年内最大

IPO 基本完成的情况下，市场再度大幅下调经济增速预期的动力有所减弱，供

求关系有望恢复平衡。随着二季度宏观数据的公布，通胀预期有所减弱，挤压

房地产泡沫也能够增加 A 股的吸引力。上市公司中期业绩集中在 8 月中下旬

公布，近期政策面迎来观察期，A 股波动幅度有望减小。本周 A 股解禁股市

值 490 亿元，占目前流通市值的 0.38%，解禁压力不大。行业方面，建议阶

段性回避前期调整幅度较小、估值较高的行业和个股，关注部分估值较低的大

盘蓝筹股。 
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1. 本周焦点：股市有望恢复供求平衡 

全球市场小幅波动。上周国际主要股指小幅波动，其中俄罗斯 RTS 指数上涨 2.24%，道琼斯

工业平均指数下跌 0.98%，日经 225 指数下跌 1.85%。A 股也小幅下跌，上证指数下跌 1.89%，

中小板下跌 2.25%，创业板下跌 4.35%。行业方面，交运设备、房地产、采掘小幅上涨，有色、

金融、信息服务、医药、化工跌幅较大。其中，保险下跌 6.70%，证券下跌 3.24%，石油开采

下跌 3.03%，石油化工下跌 2.87%。从风格指数看，亏损股、高市盈率股、小盘股跌幅较小，

而绩优股、高市净率股、低市盈率股跌幅较大。 

上半年经济数据符合预期。我们在年度策略报告中写道“预计……全年 GDP 增速达到 10.2%。

虽然 2010 年 GDP 同比增速呈现前高后低的形态，但是，出口的复苏、政府主导力量的淡化、私人

投资的回暖，使得经济运行的质量远远高于 2009 年。”7 月 15 日，国家统计局公布了上半年经济

数据，基本符合我们的预期。我们预计今后两个季度 GDP 增速下滑速度将明显放缓，通胀预期减

弱，政府将继续挤压房地产泡沫。流动性方面，下半年市场流动性收紧压力小于上半年。近期央

行连续八周通过公开市场操作注入流动性（累计净投放 9570 亿元），银行间市场资金面迅速好

转。央行 7 月 16 日在银行间市场发行了 1600 亿元三年期央票，中标收益率为 2.65%，较上

期发行利率再度下降了 3bp。自三年期央票 4 月 8 日重启以来，三年期央票发行利率已经累

计下降了 10bp。 

农行上市，A 股供求关系有望恢复平衡。上周四，农业银行登陆 A 股市场。从募集资金来看，

农行 IPO 募集资金 596 亿元，位于 A 股上市公司的第三位，仅次于中国石油和中国神华。由

于近期市场持续低迷，农业银行发行市盈率仅为 14.43 倍，远低于建设银行、工商银行、交通

银行、中国银行等几大行的发行市盈率。我们认为前期的市场下跌已经基本反映了农行发行、

上市的负面影响，尽管农行存在破发的可能性，但其股价走势将不会对 A 股市场构成大的冲击。

下半年大盘股发行数量和募集资金总额有所降低，而房价上涨动力减弱导致房地产投资的预期

收益显著下降，股市估值吸引力增强，A 股市场供求关系有望恢复平衡。 

图 1：A 股 IPO 募集资金规模最大的 20 家公司 
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中报业绩陆续公布。从 7 月 13 日开始，沪深两市开始公布 2010 年中报业绩。从中报预计的披

露日期来看，8 月 13 日-29 日将是中报披露高峰期，两周时间内将有 1117 家公司公布中报业

绩，这些公司的净利润约占全部上市公司的 78%。截至 7 月 18 日，共有 13 家上市公司公布

中报，实现净利润 5.76 亿元，较去年同期增长 43%。采用自下而上的方法，我们预计 A 股上市

公司 2010 年上半年实现营业收入 8.0 万亿，实现净利润 0.78 万亿，同比分别增长 45%和 46%。

尽管下半年 A 股业绩下滑预期逐步形成，但二季度业绩仍可能好于目前市场的悲观预期，尤其

是中报同比大幅增加可能为市场提供正面支持。 

图 2：2010 年中报业绩公布进度 

 

我们的观点：市场已经消化大部分的利空因素，相对乐观。中证流通指数二季度下跌 23.02%，

已经基本消化了宏观经济增速下滑预期和 A 股市场供大于求等利空因素的负面影响。在宏观经

济增速下滑预期得到数据验证、年内最大 IPO 基本完成的情况下，市场再度大幅下调经济增速

预期的动力有所减弱，供求关系有望恢复平衡。随着二季度宏观数据的公布，通胀预期有所减

弱，挤压房地产泡沫也能够增加 A 股的吸引力。上市公司中期业绩集中在 8 月中下旬公布，近

期政策面迎来观察期，A 股波动幅度有望减小。本周 A 股解禁股市值 490 亿元，占目前流通市

值的 0.38%，解禁压力不大。行业方面，建议阶段性回避前期调整幅度较小、估值较高的行业

和个股，关注部分估值较低的大盘蓝筹股。 
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2. 浙商投资组合 

我们 1 月 1 日的年度策略报告推荐了“十大金股”， 推荐后的算术平均涨幅-17.48%，同期沪深

300 指数涨幅-26.84%。 

表 1：年度推荐的“十大金股”累计涨跌幅 

代码 简称 涨跌幅（%）   代码 简称 涨跌幅（%）

000423 东阿阿胶 37.28    000581 威孚高科 -22.49  

600693 东百集团 -8.24    002211 宏达新材 -28.19  

600439 瑞贝卡 -11.95    600060 海信电器 -30.63  

601601 中国太保 -17.25    000983 西山煤电 -34.69  

600036 招商银行 -18.91    600026 中海发展 -39.74  

资料来源：浙商证券研究所，截至 7 月 16 日 

图 3：年度推荐的“十大金股”累计涨跌幅 
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3. 一周市场回顾 

3.1 国际市场表现 

国际主要股指上周小幅波动，其中俄罗斯 RTS 指数上涨 2.24%，道琼斯工业平均指数下跌

0.98%，日经 225 指数下跌 1.85%。恒生 A-H 股溢价指数收于 98.04。 

图 4：国际主要股指上周表现 

 

图 5：恒生 AH 股溢价指数 

 

3.2 国内市场表现 

A 股市场上周小幅下跌，上证指数收于 2424.27 点，下跌 1.89%，两市成交金额 6545 亿元（环

比上升 16%），换手率为 5%。行业方面，交运设备、房地产、采掘小幅上涨，有色、金融、信

息服务、医药、化工跌幅较大。其中，保险下跌 6.70%，证券下跌 3.24%，石油开采下跌 3.03%，

石油化工下跌 2.87%。从风格指数看，亏损股、高市盈率股、小盘股跌幅较小，而绩优股、高

市净率股、低市盈率股跌幅较大。 
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图 6：上证指数近一个月走势图 

 

图 7：行业指数上周涨跌幅 

 

图 8：风格指数上周涨跌幅 
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资料来源：Wind，浙商证券研究所，截至 7 月 16 日 
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4. 市场估值水平 

A 股市场整体市盈率为 20.92，市净率 2.59；中小板的整体市盈率为 43.31，市净率 4.56；创

业板的整体市盈率为 63.33，市净率 4.20。 

表 2：市场与行业整体估值 

板块名称 
收盘均价 

（总股本加权） 

上周涨跌幅% 

（流通市值加权） 

2010 年涨跌幅% 

（流通市值加权）

市盈率 

（09年年报）

市净率 

（09年年报） 

总市值 

（亿元） 

流通市值 

（亿元） 

全部 A 股 7.79  -1.55  -22.45 20.92 2.59  241,354 128,465 

上证 A 股 6.92  -1.72  -23.80 18.26 2.43  182,454 95,634 

深证 A 股 12.77  -1.07  -18.13 38.15 4.10  58,900 32,831 

中小企业板 18.76  -2.25  -7.61 43.31 4.56  21,670 8,860 

创业板 30.91  -4.35  -5.37 63.33 4.20  3,477 791 

中证 100 成份 7.35  -1.90  -26.88 15.80 2.27  136,537 67,869 

中证 200 成份 9.60  -1.04  -22.64 26.88 2.83  29,682 20,658 

沪深 300 成份 7.67  -1.70  -25.90 17.06 2.35  166,219 88,527 

中证 500 成份 9.85  -1.24  -15.01 42.47 3.30  26,851 19,967 

全部 B 股 5.48  0.15  -6.42 21.56 1.80  5,728 1,595 

农林牧渔 10.80  -1.05  -14.12 69.73 4.57  2,378 1,782 

采掘 11.86  0.17  -33.86 18.06 2.40  29,410 4,278 

化工 9.26  -2.46  -35.28 21.40 2.65  16,122 11,098 

黑色金属 5.34  -1.22  -35.79 55.04 1.31  5,441 3,297 

有色金属 11.94  -2.54  -28.14 94.09 3.85  8,070 4,173 

建筑建材 6.83  -1.31  -21.90 20.98 2.29  9,308 4,430 

机械设备 12.35  -1.09  -15.79 34.78 4.64  12,413 6,756 

电子元器件 10.23  -1.63  -2.57 -293.46 4.73  3,764 2,381 

交运设备 10.20  0.66  -21.90 27.05 3.24  8,552 5,416 

信息设备 13.94  -0.85  -13.86 39.11 4.74  3,620 2,327 

家用电器 10.17  -2.16  -20.24 24.63 3.52  2,549 1,770 

食品饮料 25.68  -0.06  -10.89 39.51 6.99  7,090 4,999 

纺织服装 9.62  0.06  -10.33 34.61 3.17  2,462 1,460 

轻工制造 8.50  -0.26  -16.95 39.31 2.87  2,062 1,329 

医药生物 17.39  -2.47  -6.89 39.11 6.04  9,232 6,109 

公用事业 7.01  -0.75  -18.73 29.78 2.41  7,890 4,587 

交通运输 6.41  -1.83  -19.84 49.33 2.47  11,030 6,356 

房地产 8.09  0.50  -27.51 23.27 2.65  9,790 6,762 

金融服务 6.16  -2.48  -23.00 12.89 2.22  67,364 39,141 

商业贸易 12.37  -0.86  -12.88 37.85 4.07  5,513 4,098 

餐饮旅游 11.56  -0.55  -7.80 57.79 4.37  1,052 640 

信息服务 11.28  -2.44  -17.42 50.55 3.84  5,944 3,832 

综合 7.78  1.86  -10.85 61.74 4.17  1,411 1,096 

资料来源：Wind，浙商证券研究所，截至 7 月 16 日 
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从各个行业的最新估值比较，目前估值水平较低的行业是银行、公路、铁路、石油、煤炭，而

有色、农林牧渔、电子元器件、餐饮旅游、食品饮料、航空、医药等行业估值较高。 

图 9：行业整体估值 
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资料来源：浙商证券研究所，截至 7 月 16 日 
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把各个行业的估值与历史估值作对比，目前银行、保险、证券、公路、铁路、港口、石油、建

筑建材低估，而有色等行业高估。 

图 10：行业相对估值 
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资料来源：浙商证券研究所，截至 7 月 16 日 

注：采用 2002 年以来的月度数据为样本，计算目前估值所处的分位数（例如：银行业的市盈率分位数 8%，表示银行业最新市盈率高于 8%的样

本市盈率）；对于部分样本市盈率为负数，计算时作了处理，以反映真实情况。 
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5. 市场供求状况 

5.1 基金仓位监测 

根据浙商证券的基金仓位监测模型，322 只偏股型开放式基金的平均仓位在上周再次下降，比

前一周下降 0.77%，达到 72.92%。剔除各类资产市值波动对基金仓位的影响，基金整体表现

为主动减仓 0.40%，其中 50.94%的基金主动减仓。增仓与减仓的基金数量几乎平分秋色，市

场分歧再次增大，基金仓位也再次出现了下探，目前仓位已是今年新的低点，可见基金经理保

持了对市场后期看空的观点。按投资类型划分，上周股票型基金的平均仓位为 77.73%，比上

一周下降 0.72%，主动减仓 0.38%，主动减仓的基金占比为 50.00%；混合型基金的平均仓位

下降至 67.41%，主动减仓 0.43%，主动减仓的基金占比为 68.00%。 

图 11：股票型与混合型基金月度发行规模 

 

5.2 开户情况 

新增账户数在 2010.3.21-26 这一周达到阶段高点，近几个月有所回落。 

图 12：每周新增股票和基金开户数 
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资料来源：Wind，浙商证券研究所，截至 7 月 9 日 
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5.3 限售股解禁 

本周 A 股解禁股市值 490 亿元，占目前流通市值的 0.38%。（截至 7 月 16 日，A 股总市值为

20.45 万亿元，其中流通市值占比 62.81%。） 

表 3：本周限售股解禁情况 

代码 股票简称 可流通时间 
本期流通数

量(万股) 

本期流通市

值(亿元) 

占 A 股股本

比例(%) 

待流通数量 

(万股) 

002142.SZ 宁波银行 2010-7-19 141,500 164.28  56.60 2,554 

601009.SH 南京银行 2010-7-19 87,821 93.70  36.78 0 

600376.SH 首开股份 2010-7-19 33,995 52.01  29.57 62,964 

601607.SH 上海医药 2010-7-19 16,898 25.84  8.48 99,673 

600611.SH 大众交通 2010-7-19 32,718 24.60  31.39 0 

002277.SZ 友阿股份 2010-7-19 11,614 21.54  33.26 14,306 

600151.SH 航天机电 2010-7-19 20,893 20.64  21.82 0 

600601.SH 方正科技 2010-7-19 46,840 19.63  21.34 0 

002250.SZ 联化科技 2010-7-19 3,148 8.67  12.83 12,711 

000616.SZ 亿城股份 2010-7-19 11,910 5.67  11.99 1 

000584.SZ 友利控股 2010-7-19 4,253 3.18  10.40 180 

002236.SZ 大华股份 2010-7-19 0 0.00  0.00 9,092 

002143.SZ 高金食品 2010-7-20 2,979 2.68  18.56 8,967 

600318.SH 巢东股份 2010-7-21 11,939 7.51  49.33 0 

300070.SZ 碧水源 2010-7-21 740 5.83  5.03 11,000 

300068.SZ 南都电源 2010-7-21 1,240 3.01  5.00 18,600 

600703.SH 三安光电 2010-7-21 400 1.65  0.72 40,148 

300067.SZ 安诺其 2010-7-21 540 0.98  5.05 8,000 

300069.SZ 金利华电 2010-7-21 300 0.79  5.00 4,500 

300071.SZ 华谊嘉信 2010-7-21 260 0.74  5.02 3,876 

000650.SZ 仁和药业 2010-7-22 9,000 13.16  21.42 10,080 

002141.SZ 蓉胜超微 2010-7-22 5,862 6.15  51.56 0 

600217.SH *ST 秦岭 2010-7-22 320 0.15  0.48 640 

600736.SH 苏州高新 2010-7-22 36 0.02  0.04 2,326 

002393.SZ 力生制药 2010-7-23 920 3.64  5.04 13,645 

002392.SZ 北京利尔 2010-7-23 675 2.49  5.00 10,125 

002394.SZ 联发股份 2010-7-23 540 2.36  5.00 8,090 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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5.4 近期新股发行情况 

图 13：每周新股发行数量与募集金额 

 

表 4：近期新股发行情况 

代码 名称 发行价格 
发行数量

（万股）

募集资金

(亿元)
申购日期 

网上发行 

中签率(%) 

网下申购 

获配比例(%) 

冻结资金 

（亿元） 

002444.SZ 巨星科技 29.00  6,350 18.42 20100630 2.10  7.39  753  

002445.SZ 中南重工 18.80  3,100 5.83 20100630 1.39  3.62  368  

002446.SZ 盛路通信 17.82  2,600 4.63 20100630 0.61  1.64  659  

002447.SZ 壹桥苗业 28.98  1,700 4.93 20100630 0.70  0.93  667  

002414.SZ 高德红外 26.00  7,500 19.50 20100705 2.36  4.00  759  

002448.SZ 中原内配 21.80  2,350 5.12 20100705 0.77  5.50  553  

002449.SZ 国星光电 28.00  5,500 15.40 20100705 1.77  4.42  766  

002450.SZ 康得新 14.20  4,040 5.74 20100705 0.94  2.61  532  

601288.SH 农业银行 2.68  2,557,059 595.91 20100706 9.29  9.29  4,803  

002451.SZ 摩恩电气 10.00  3,660 3.66 20100707 0.60  4.38  502  

002452.SZ 长高集团 25.88  2,500 6.47 20100707 1.60  3.87  357  

002453.SZ 天马精化 14.96  3,000 4.49 20100707 1.03  3.17  377  

002454.SZ 松芝股份 18.20  6,000 10.92 20100707 2.64  8.47  357  

300095.SZ 华伍股份 22.56  1,950 4.40 20100716       

300096.SZ 易联众 19.80  2,200 4.36 20100716       

300097.SZ 智云股份 19.38  1,500 2.91 20100716       

300098.SZ 高新兴 36.00  1,710 6.16 20100716       

601717.SH 郑煤机   14,000   20100719       

002455.SZ 百川股份   2,200   20100721       

002456.SZ 欧菲光   2,400   20100721       

002457.SZ 青龙管业   3,500   20100721       

300099.SZ 尤洛卡   1,034   20100726       

300100.SZ 双林股份   2,350   20100726       

300101.SZ 国腾电子   1,750   20100726       

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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5.5 公开市场操作 

图 14：货币投放（回笼）统计 

 

图 15：央票利率走势 
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浙商证券股票投资评级说明 

1、买    入：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 10%以上 

2、中    性：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内变动幅度在 -10%－10% 

3、卖    出：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内下跌幅度在 10%以上 

 

浙商证券策略/行业投资评级说明 

1、 买    入：预期未来 6 个月内行业股票指数表现优于沪深 300 指数 

2、 中    性：预期未来 6 个月内行业股票指数表现与沪深 300 指数持平 

3、 卖    出：预期未来 6 个月内行业股票指数表现弱于沪深 300 指数 
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