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重要指数一周表现 

 

市场期待的反弹没有如期出现，农行上市后指数走势

波澜不惊。受绿鞋机制的影响，农行 A 股在发行价 2.68

处一直有巨量买盘，所以我们判断农行短期跌破发行价的

可能性不大。农行上市后，有其它银行作为估值参照标准，

未来走势将逐渐回归合理，对指数短期走势的影响将逐渐

消退。 

住建部、国资委、发改委三部委联合声明，房地产行

业调控政策没有松动。也就是说，地产行业可能即将进入

量价齐跌的阶段，这将对 A 股市场造成较大的负面影响。

此前我们判断，若地产调控政策出现松动，市场可能借机

出现一波像样的反弹，现在看，预期落空，没有政策面或

基本面的变动，市场很难出现像样的行情，所以市场的本

轮反弹有可能提前结束，市场仍处于向下调整寻底的过

程。 

统计局公布的上半年经济数据中，CPI 涨幅大幅低于

预期，但工业增加值水平也回落较快。温家宝总理在一次

记者招待会中介绍，这是宏观经济主动调控的结果。我们

认为，经济超预期回落的势头在短期内不会改变，即来自

经济方面的积极因素较少。年初及二季度，很多研究机构

预计今年 GDP 增长水平在 9-10%，现在看，达到 9%的水

平也存在一定难度。自上而下的业绩下调时未来 2-3 个月

市场的主基调，业绩方面的压力使得市场短期难有出色表

现。 

从 2319 到 2501，市场反弹幅度达到 7.8%，由于缺

乏基本面政策和数据支撑，可以初步认为反弹基本结束。

建议投资者降低仓位水平，谨慎参与后续反弹。钢铁行业

仍可适当关注，把握交易性机会。在弱势环境下，建议降

低预期收益率水平和预期反弹高度。 
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一、 A 股震荡走低 

上周主要股指出现回落，美股周五大跌超 2%。黄金、铜、原油等价格

开始震荡下滑，美元指数跌至 82.5 的短期调整新低，受中国钢铁企业去库

存的影响，BDI 指数暴跌至 1700 点之下。 

上证综指在农行上市后表现疲软，市场交易不活跃，全周下跌 1.89%。

综合类指数表现较好，交运、房地产、采掘微涨，其余下跌，有色金属、

金融等六个一级行业下跌超 2%。风格指数全部下跌，创业板指数跌幅较大。

黄金指数创新低，个股中 15 只创年内新高，20 只创年内新低。 

表格 1 创新高行业和个股统计 

 

数据来源：wind 山西证券研究所 

 

图表 1 一级行业周涨幅 

 

数据来源：wind 山西证券研究所 
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二、上周公布宏观数据和本周关注数据 

中国 6 月份 M2 同比增长 18.5%，新增贷款 6034 亿，工业产值同比

增长 13.7%。德国 7 月份 ZEW 情绪调查超预期下跌。日本 6 月份全国百货

店销售同比下滑 6%。英国 6 月份 CPI 环比上升 0.1%。美国密执安大学消

费者信心超预期下跌，6 月份设备利用率维持在 74.1。 

表格 2 上周公布数据 

 

数据来源：Bloomberg 山西证券研究所 
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本周建议关注法国德国 PMI 指数、德国 ifo 景气指数、美国失业数据

和现房销售等。 

表格 3 本周关注数据 

 

数据来源：Bloomberg 山西证券研究所 

三、指数和行业盈利预测 

根据我们的一致预期模型测算，沪深 300 在 2010 年业绩同比增长为

29.64%，2011 年业绩同比增长 19.65%，环比基本持平.。行业中黑色金属

业绩下调 3.8 个百分点，电子元器件业绩环比下调 8.7 个百分点。交通运输、

农林牧渔业绩环比调高超 1%，其余行业变化不大。 
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图表 2 沪深 300 的 10 年业绩增长预期为 29.64%，11 年同比增长 19.65% 

资料来源：wind 山西证券研究所 

 

图表 3 一级行业 10 年业绩增长一致预期 

资料来源：wind 山西证券研究所 

图表 4 一级行业 10 业绩增长预期环比变动 

 

资料来源：wind 山西证券研究所 

四、策略讨论：维持市场继续调整的判断 

市场期待的反弹没有如期出现，农行上市后指数走势波澜不惊。受绿

鞋机制的影响，农行 A 股在发行价 2.68 处一直有巨量买盘，所以我们判断

农行短期跌破发行价的可能性不大。农行上市后，有其它银行作为估值参
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照标准，未来走势将逐渐回归合理，对指数短期走势的影响将逐渐消退。 

住建部、国资委、发改委三部委联合声明，房地产行业调控政策没有

松动。也就是说，地产行业可能即将进入量价齐跌的阶段，这将对 A 股市

场造成较大的负面影响。此前我们判断，若地产调控政策出现松动，市场

可能借机出现一波像样的反弹，现在看，预期落空，没有政策面或基本面

的变动，市场很难出现像样的行情，所以市场的本轮反弹有可能提前结束，

市场仍处于向下调整寻底的过程。 

统计局公布的上半年经济数据中，CPI 涨幅大幅低于预期，但工业增

加值水平也回落较快。温家宝总理在一次记者招待会中介绍，这是宏观经

济主动调控的结果。我们认为，经济超预期回落的势头在短期内不会改变，

即来自经济方面的积极因素较少。年初及二季度，很多研究机构预计今年

GDP 增长水平在 9-10%，现在看，达到 9%的水平也存在一定难度。自上

而下的业绩下调时未来 2-3 个月市场的主基调，业绩方面的压力使得市场

短期难有出色表现。 

从 2319 到 2501，市场反弹幅度达到 7.8%，由于缺乏基本面政策和数

据支撑，可以初步认为反弹基本结束。建议投资者降低仓位水平，谨慎参

与后续反弹。钢铁行业仍可适当关注，把握交易性机会。在弱势环境下，

建议降低预期收益率水平和预期反弹高度。 
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跨市场统计 

图表 5 股票、利率、外汇和债券市场一周统计 

 

数据来源：Bloomberg 山西证券研究所 
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图表 6 商品市场一周统计 

 

数据来源：Bloomberg 山西证券研究所 



                                                         策略周报 

请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                      5 

A 股市场统计 

表格 4 个股一周表现前 20 名、后 20 名和周换手前 20 名、周成交金额前 20 名 

 

 



                                                         策略周报 

请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                      6 

 

表格 5 风格指数和行业指数一周表现 
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估值水平 

表格 6 全球主要股指市盈率、市净率值 

 

资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

图表 7 A 股市场一级行业动态 PE 

 

资料来源：山西证券研究所 
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图表 8 主要股票指数 PE 走势 

 

资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

图表 9 主要股票指数 PB 走势 

 
资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

图表 10   截止本周上证指数风险溢价为 3.77 

 

资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 
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图表 11  本周 AH 股溢价 98.04 

 

资料来源：wind 山西证券研究所 

关注的流动性、波动性及其它指标 

图表 12 LIBOR-OIS 

 

资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

图表 13 TED 利差 

 

资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 
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图表 14 美国、中国、日本 10 年期国债收益率走势 

 

资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

 

图表 15 标普 VIX 走势 

 

资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

 

图表 16 美元、原油和黄金走势 

 

资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 
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图表 17 铜、铝和 CRB 走势 

 

资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

图表 18 M0、M1、M2 和上证指数 

 

资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

图表 19 截止本周 A 股流通市值为 12.62 万亿 

 

资料来源：wind 山西证券研究所 
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图表 20 新增股票账户数和新增基金账户数 

资料来源：WIND 山西证券研究所
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